Nachhaltigkeit und Wertermittlung von Immobilien : Leitfaden für Deutschland, Österreich und die Schweiz by Meins, Erika et al.








Nachhaltigkeit und Wertermittlung von Immobilien : Leitfaden für
Deutschland, Österreich und die Schweiz
Meins, Erika; Lützkendorf, Thomas; Lorenz, David; Leopoldsberger, Gerrit; Burkhard, Hans-Peter; Ok
Kyu, Sarah; Stoy, Christian; Bienert, Sven
Abstract: Der Wert von Immobilien wird durch zahlreiche Faktoren bestimmt. Wesentliche Einflussgrössen
sind Standortmerkmale (Lage), Grundstückseigenschaften, Gebäudemerkmale (u. a. Bauweise, Ausstat-
tung, funktionale und technische Qualität) sowie das Marktumfeld. Weiterhin wird der Wert von Immo-
bilien durch die Präferenzen und Wertvorstellungen beteiligter Akteure beeinflusst. Verschiedene dieser
Faktoren sind dynamisch, d. h. verändern sich im Verlaufe der Zeit. Investoren und Sachverständige
werden sich zunehmend bewusst, dass es in diesem dynamischen Umfeld neben den bisherigen «tradi-
tionellen» Einflussgrössen weitere Faktoren gibt, welche den Wert von Immobilien ebenfalls beeinflussen.
Zurückzuführen ist das Auftreten zusätzlicher Einflussgrössen bzw. die Veränderung ihrer Relevanz auf
gesellschaftliche Veränderungen (Änderung der Nutzerbedürfnisse, demografischer Wandel, Migration,
Wertewandel), Veränderungen von wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen (steigende En-
ergiepreise, wirtschaftliche Entwicklung usw.) und der Umwelt (Klimawandel usw.). Als Reaktion auf ein
sich veränderndes Umfeld wächst derzeit die Nachfrage nach funktionalen, langlebigen, energiesparenden,
ressourcenschonenden, gesundheitsgerechten und gestalterisch hochwertigen Immobilien, die häufig auch
als «green buildings» bzw. «nachhaltige Gebäude » bezeichnet werden. Nachhaltigkeit in diesem Zusam-
menhang impliziert die gleichzeitige und gleichberechtigte Betrachtung und Beurteilung ökologischer,
ökonomischer und sozialer Aspekte. Diese Interpretation unterscheidet sich von der in der Immobilien-
wirtschaft bisher üblichen Verwendung des Begriffs Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit nachhaltigen –
im Sinne von dauerhaften bzw. sicheren – Einnahmen. Aus einer wachsenden Nachfrage nach Immobilien,
die geeignet sind, auf oben beschriebene Trends angemessen zu reagieren, ergibt sich Handlungsbedarf
auch für die Wertermittlung. Diese ist gefordert, den empirisch belegbaren Wandel der Nachfrage nach
ausgewählten Immobilienmerkmalen zu berücksichtigen. Dass einzelne nachhal- tigkeitsrelevante Merk-
male einen Einfluss auf den Wert haben, ist mittlerweile unbestritten. Es stellt sich jedoch die Frage, wie
diese Merkmale zu identifizieren und zu beschreiben sind, wie sie in die Wertermittlung integriert werden
können und wie stark sie gewichtet werden sollen. Hier besteht ein dringender Bedarf an Grundlagen und
Hilfsmitteln. Wichtig ist zudem, die Transparenz bei der Dokumentation von Nachhaltigkeitsaspekten im
Gutachten zu verbessern. Zunehmend wird erkannt, dass die Langzeitperspektive von Entscheidungen
in der Immobilienwirtschaft über eine zeitpunktbezogene Wertaussage hinaus Aussagen zur Wertstabil-
ität und Wertentwicklung von Immobilien bzw. zum finanziellen Risiko erfordert. Zur traditionellen
Wertermittlung kommt damit die Einschätzung der künftigen Wertentwicklung und somit die Frage der
Risikoanalyse hinzu. Hieraus ergeben sich neue Aufgaben und Dienstleistungen.
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3Der vorliegende Leitfaden «Nachhaltigkeit und 
Wertermittlung von Immobilien» ist das Ergebnis 
einer fruchtbaren trinationalen Zusammenarbeit. 
Auslöser war ein «Kaminfeuergespräch» in  Zürich, 
welches uns an der Wertermittlung und an einer 
stärkeren Integration von Nachhaltigkeitsaspek-
ten Interessierte zusammenführte. Wir alle hatten 
uns bereits mit ähnlichen Fragen beschäftigt: Wie 
kann die Nachhaltigkeit von Immobilien erfasst 
werden? Welche Nachhaltigkeitsaspekte beein-
flussen  direkt oder indirekt den Wert oder wir-
ken sich auf das Risiko aus? Wie kann das in der 
Wertermittlung berücksichtigt werden? Aus die-
sem «Kaminfeuergespräch» entstand die Idee, An-
sätze zur Beantwortung dieser Fragen gemeinsam 
 weiter zuentwickeln. 
Fachlich unterstützt, insbesondere durch eine 
Schweizer Gruppe von Verbandsvertretern und 
Exper ten entstand so ein Leitfaden für Deutsch-
land, Österreich und die Schweiz. Soweit sinnvoll 
und erforderlich, wird auf länderspezifische Beson-
der hei ten z. B. im Zusammenhang mit den Ver-
fahren zur Wertermittlung eingegangen. Soweit 
unterschiedliche Begriffe üblich sind, werden diese 
am Ende des Leitfadens erläutert.
Der vorliegende NUWEL-Leitfaden baut darauf 
auf, dass die Wertermittlung bei Immobilien eine 
objektspezifische Begutachtung und Beurteilung 
durch Sachverständige ist und diese die Verant-
wortung dafür tragen, dass der Wert korrekt 
ermit telt wird. Dies gilt weiterhin unverändert. Der 
Leitfaden soll Sachverständigen dabei eine prakti-
sche Unterstützung bieten. Dazu wird aufgezeigt, 
welche Nachhaltigkeitsmerkmale von Immobilien 
den Wert beeinflussen und wie dieser Einfluss bei 
üblichen Wertermittlungsverfahren berücksichtigt 
werden kann. Mit einer Übersicht über die wesent-
li chen empirischen Arbeiten gibt der Leitfaden 
 zudem Hinweise auf Grössenordnungen der Wert-
beeinflussung durch Nachhaltigkeitsaspekte. 
Jetzt geht es darum, dieses Wissen in die Praxis 
umzusetzen. Unser Wunsch ist es, dass der Leit-
faden aktiv genutzt wird und die wesentlichen 
Grundsätze in einschlägige Richtlinien einfliessen. 
In der Schweiz ist dies im Zusammenhang mit 
der Überarbeitung der Swiss Valuation Standards 
 bereits geschehen. 
Mit dem Vorliegen des Leitfadens ist ein erster 
Schritt getan. Es ist uns jedoch bewusst, dass noch 
Handlungsbedarf besteht: Es müssen sowohl die 
empirische Basis verbreitert als auch der Leitfaden 
der weiteren Entwicklung angepasst werden. Für 
den Austausch von Erfahrungen und für Anregun-
gen zur Weiterentwicklung haben wir deshalb eine 
Dialogplattform eingerichtet. Bitte teilen Sie uns 
und anderen Interessierten Ihre Erfahrungen und 
Ihre Anregungen unter www.nuwel.de / www. 
nuwel.at / www.nuwel.ch mit.
Zürich/Karlsruhe/Geislingen/Stuttgart/ 
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61. Einführung
1.1 Aktuelle Trends in Immobilienwirtschaft 
und Wertermittlung
Der Wert von Immobilien wird durch zahlreiche 
Faktoren bestimmt. Wesentliche Einflussgrössen 
sind Standortmerkmale (Lage), Grund stücks eigen-
schaf ten, Gebäudemerkmale (u. a. Bauweise, Aus-
stattung, funktionale und technische Qualität) 
 sowie das Marktumfeld. Weiterhin wird der Wert 
von Immobilien durch die Präferenzen und Wert-
vorstellungen beteiligter Akteure beeinflusst. Ver-
schiedene dieser Faktoren sind dynamisch, d. h. ver-
ändern sich im Verlaufe der Zeit. 
Investoren und Sachverständige werden sich zuneh-
mend bewusst, dass es in diesem dynamischen Um-
feld neben den bisherigen «traditionellen» Einfluss-
grössen weitere Faktoren gibt, welche den Wert von 
Immobilien ebenfalls beeinflussen. Zurück zu führen 
ist das Auftreten zusätzlicher Einflussgrössen bzw. 
die Veränderung ihrer Relevanz auf gesellschaftli-
che Veränderungen (Änderung der Nutzerbedürf-
nisse, demografischer Wandel, Migra tion, Werte-
wandel), Veränderungen von wirtschaftlichen und 
rechtlichen Rahmenbedingungen (steigende Ener-
giepreise, wirtschaftliche Entwicklung usw.) und 
der Umwelt (Klimawandel usw.). 
Als Reaktion auf ein sich veränderndes Umfeld 
wächst derzeit die Nachfrage nach funktionalen, 
langlebigen, energiesparenden, ressourcen schonen-
den, gesundheitsgerechten und gestalterisch hoch-
wertigen Immobilien, die häufig auch als «green 
buildings» bzw. «nachhaltige  Gebäude» bezeichnet 
werden. Nachhaltigkeit in diesem Zusammenhang 
impliziert die gleichzeitige und gleichberechtigte 
Betrachtung und Beurteilung ökologischer, ökono-
mischer und sozialer Aspekte. Diese Interpretation 
unterscheidet sich von der in der Immobilienwirt-
schaft bisher üblichen Verwendung des Begriffs 
Nachhaltigkeit im Zusammenhang mit nachhalti-
gen – im Sinne von dauerhaften bzw. sicheren – 
 Einnahmen.
Aus einer wachsenden Nachfrage nach Immobilien, 
die geeignet sind, auf oben beschriebene Trends 
angemessen zu reagieren, ergibt sich Hand lungs-
bedarf auch für die Wertermittlung.1 Diese ist 
gefordert, den empirisch belegbaren Wandel der 
Nachfrage nach ausgewählten Immobilienmerk-
malen zu berücksichtigen. Dass einzelne nachhal-
1 Der Begriff «Wertermittlung» wird als Synonym für die in 
Deutschland, Österreich und der Schweiz üblichen Bezeich-
nungen wie «Schätzung», «Bewertung» usw. verwendet. 
Soweit es länderspezifische Unterschiede bei den Begriffen 
gibt, werden diese am Ende des Leitfadens erläutert.
tigkeitsrelevante Merkmale einen Einfluss auf den 
Wert haben, ist mittlerweile unbestritten. Es stellt 
sich jedoch die Frage, wie diese Merkmale zu iden-
tifizieren und zu beschreiben sind, wie sie in die 
Wertermittlung integriert werden können und wie 
stark sie gewichtet werden sollen. Hier besteht ein 
dringender Bedarf an Grundlagen und Hilfsmitteln. 
Wichtig ist zudem, die Transparenz bei der Doku-
mentation von Nachhaltigkeitsaspekten im Gut-
achten zu verbessern.2
Zunehmend wird erkannt, dass die Langzeitpers-
pektive von Entscheidungen in der Immobilienwirt-
schaft über eine zeitpunktbezogene Wertaussage 
hinaus Aussagen zur Wertstabilität und Wertent-
wicklung von Immobilien bzw. zum finanziellen 
Risiko erfordert. Zur traditionellen Wertermittlung 
kommt damit die Einschätzung der künftigen Wert-
entwicklung und somit die Frage der Risikoanalyse 
hinzu. Hieraus ergeben sich neue Aufgaben und 
Dienstleistungen.
1.2 Rolle von Wertermittlung und 
Sachverständigen
Die Verantwortung für die korrekte Ermittlung des 
Wertes von Immobilien unter Einbezug sämtlicher 
wertrelevanter Merkmale liegt bei den Sachver-
ständigen der Wertermittlung für Immobilien.3 
 Diese Verantwortung umfasst:
− die Wahl der zweckmässigen Methode, 
− die Auswahl, Erfassung und Aufbereitung 
der notwendigen Daten (Informationen) zum 
 Objekt, zur Makro- und Mikrolage sowie zum 
Marktumfeld, 
− die Berücksichtigung mittel- und langfristiger 
Entwicklungen (Rahmenbedingungen), 
− die Berücksichtigung der Dynamik von Präferen-
zen und Wertvorstellungen der Marktteilnehmer 
(hier u. a. im Zusammenhang mit dem Beitrag 
von Immobilien zu einer nachhaltigen Entwick-
lung).
Die Aufgabe der Sachverständigen liegt in einer 
stichtagsbezogenen Ermittlung des Immobilien-
wertes auf Basis einer Einschätzung des aktuellen 
Marktes. In diese Einschätzung fliessen jedoch 
 bereits absehbare künftige Entwicklungen und 
2 Der Begriff «Gutachten» wird als Synonym für die in Deutsch-
land, Österreich und der Schweiz üblichen Bezeichnungen 
wie «Bewertungsbericht», «Schätzbericht» usw. verwendet.
3 Der Begriff «Sachverständige der Wertermittlung von Immo-
bilien» ist ein technischer Überbegriff der in Deutschland, 
Österreich und der Schweiz üblichen Bezeichnungen wie 
«Schätzer», «Bewerter», «Wertermittler» usw.
7 Umstände ein, soweit sie vom Markt berücksich-
tigt, erfasst und quantifiziert werden können. Inso-
fern werden Elemente künftiger Entwicklungen 
und Umstände in den Wert zum aktuellen Stichtag 
eingepreist. Dies trifft u. a. auch auf diejenigen zu, 
die im Zusammenhang mit der Nachhaltigkeit von 
Immobilien und ihrem Beitrag zu einer nachhaltigen 
Entwicklung stehen. 
Über den Wert einer Immobilie hinaus besteht 
bei den Akteuren des Marktes ein zunehmendes 
Interesse an Aussagen zur Entwicklung des Wer-
tes in der Zukunft. Hier handelt es sich nicht um 
eine Wertermittlung, sondern um eine Prognose 
der künftigen Wertentwicklung. Insofern werden 
nicht die Einschätzungen künftiger Entwicklungen 
und Umstände auf den aktuellen, sondern auf den 
künftigen Wert bezogen.
Über den traditionellen Leistungs- und Verantwor-
tungsumfang der Wertermittlung hinaus (hier als 
Grundleistung interpretiert) können daher Bera-
tun gen und Prognosen für eine künftige Wertent-
wicklung im Sinne zusätzlicher Dienstleistungen 
angeboten werden (Zusatzleistung). Es liegt in der 
Verantwortung der Sachverständigen, sich entspre-
chend zu positionieren und ihr Leistungsangebot 
zu definieren und ggf. zu erweitern. Sie können 
so ggf. zusätzlich langfristige Chancen und Risiken 
u. a. in Verbindung mit der Umwelt, dem Standort, 
dem Grundstück und dem Gebäude aufzeigen und 
deren Einfluss auf die Wertentwicklung der Immo-
bilie erläutern. Unter Umständen kann den Wert-
ermittlern damit eine zusätzliche Beratungs-, Auf-
klärungs- oder Lenkungsfunktion (siehe z.B: RICS, 
2008, S. 5) zugesprochen werden.
1.3 Ziele und Aufbau des NUWEL-Leitfadens
Der vorliegende NUWEL-Leitfaden4 soll Sachver-
ständigen als Hilfe bei der praktischen Arbeit, aber 
auch als Grundlage für die Aus- und Weiterbildung 
dienen. Er zeigt auf, welche Nachhaltigkeitsmerk-
male von Immobilien Wert beeinflussend sein kön-
nen, wie sie operationalisiert und mit den heute 
gebräuch li chen Methoden explizit und transparent 
in die Wertermittlung einbezogen werden können. 
Es wird nicht eine neue Methode vorgeschlagen, 
sondern aufgezeigt, wie im vorhandenen, bewähr-
ten Rahmen Neues integriert werden kann. Der 
Leitfaden wurde im Hinblick auf die zeit punkt bezo-
gene Marktwertermittlung verfasst, er kann aber 
auch genutzt werden, um Wertentwicklungspoten-
ziale abzuschätzen.
4 Nachhaltigkeit Und WErtermittlung Leitfaden (NUWEL)
Im nachfolgenden Kapitel 2 werden die Grundsätze 
für eine Einbeziehung von Nachhaltigkeitsaspekten 
in die Wertermittlung erläutert, und es wird eine 
Checkliste («Longlist») der für die Wertermittlung 
wesentlichen Immobilienmerkmale vorgestellt, die 
um mögliche wertrelevante Nachhaltigkeitsmerk-
male erweitert wurde. In Kapitel 3 wird erläutert, 
wie Nachhaltigkeitsmerkmale in die gebräuchlichs-
ten Verfahren der Wertermittlung integriert wer-
den können. Hinweise für die Quantifizierung des 
Einflusses werden in Kapitel 4 präsentiert. Mit Kapi-
tel 5 werden Empfehlungen für die trans pa rente 
Darstellung von Art und Umfang der Berücksich-
tigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Gutachten 
gegeben. Abschliessend wird im Ausblick der wei-
tere Handlungsbedarf skizziert.
82. Grundsätzliches zur Einbeziehung von 
Nachhaltigkeit in die Wertermittlung
2.1 Grundsätze
Verschiedene Studien belegen, dass nachhaltig-
keitsrelevante Immobilienmerkmale Wert beein-
flussend sind (siehe Kapitel 4.1). Damit ist klar, dass 
sie in die Wertermittlung einbezogen werden müs-
sen. Dieser Leitfaden befasst sich mit der Art und 
Weise, wie dieser Einbezug erfolgen kann. Gemein-
sam mit Verbänden und Sachverständigen wurden 
vier Grundsätze entwickelt, die nachfolgend darge-
stellt werden.
Damit gilt das Prinzip, wonach der Einfluss der 
Nachhaltigkeit auf den Wert einer Immobilie im 
Einzelfall zu überprüfen und im Fall einer Differen-
zierung durch den Markt zu berücksichtigen ist.
2.2 Nachhaltigkeitsbegriff und 
Nachhaltigkeitsverständnis
Nachhaltig im umfassenden Sinne ist eine Entwick-
lung dann, wenn sie «den Bedürfnissen der heuti-
gen Generation entspricht, ohne die Möglichkeiten 
künftiger Generationen zu gefährden, ihre eigenen 
Bedürfnisse zu befriedigen».5 Eine Entwicklung 
kann nur dann nachhaltig sein, wenn wirtschaft-
5 Definition im Bericht der World Commission of Environment 
and Development der UNO (Brundtland-Kommission, 1987) 
– zur deutschsprachigen Fassung siehe Hauff, V. (Hrsg.) 
(1987): Unsere gemeinsame Zukunft. Der Brundtland- 
Bericht der Weltkommission für Umwelt und Entwicklung, 
Eggenkamp Verlag, S. 46 (in späteren Übersetzungen wurde 
der ursprünglich verwendete Begriff dauerhafte Entwicklung 
durch nachhaltige Entwicklung ersetzt).
liche, ökologische und gesellschaftliche Aspekte 
gleichzeitig und gleichwertig berücksichtigt wer-
den.6 Nachhaltigkeit ist danach ein Idealzustand, 
bei dem sich die wirtschaftliche und gesellschaft-
liche Entwicklung mit der Umwelt in einem dauer-
haf ten Gleichgewicht befinden. Die nachhaltige 
Entwicklung umschreibt einen dynamischen Prozess 
zur Erreichung dieses Ziels.7
Die Prinzipien einer nachhaltigen Entwicklung müs-
sen jeweils an den konkreten Betrachtungsgegen-
stand angepasst und in die Methoden, Instrumente 
und Entscheidungsabläufe von Akteuren integriert 
werden. Dies trifft auch und insbesondere auf die 
Bau- und Immobilienwirtschaft zu, die über die Pla-
nung, Errichtung und Bewirtschaftung von Immo-
bilien sowie die dynamische Weiterentwicklung von 
Immobilienbeständen einen erheblichen Einfluss 
auf die nachhaltige Entwicklung hat.
Immobilien leisten dann einen Beitrag zur nachhal-
tigen Entwicklung, wenn sie sowohl zukunftsfähig 
als auch zukunftsverträglich8 sind, also
a. sowohl heutige als auch künftige Nutzungs-
anforderungen erfüllen können (funktionale 
Qualität); 
b. mit ihren technischen Merkmalen und Eigen-
schaften die Anforderungen an die Dauerhaftig-
keit der Konstruktion erfüllen, zur Qualität der 
gebauten Umwelt beitragen und das kulturelle 
Erbe achten (technische, gestalterisch-städte-
bauliche und kulturelle Qualität); 
c. bei Herstellung, Errichtung, Nutzung und Bewirt-
schaftung sowie am Ende ihres Lebenszyklus die 
natürlichen Ressourcen schonen und Umwelt-
einwirkungen minimieren (Umweltqualität bzw. 
ökologische Qualität);
d. zur Gesundheit, Behaglichkeit und Sicherheit der 
Nutzer beitragen, Nutzerakzeptanz und Nutzer-
zufrie den heit sichern und Zusammenleben 
unter stützen (soziale Qualität);
e. geringe Lebenszykluskosten verursachen sowie 
wertbeständig sind bzw. ein Wertentwicklungs-
potenzial aufweisen (ökonomische Qualität).
6 Ergänzung durch die Konferenz der Vereinten Nationen über 
Umwelt und Entwicklung (Erdgipfel) vom 3.–14. Juni 1992 in 
Rio de Janeiro.
7 Zur Beurteilung der kurz-, mittel- und langfristigen Auswir-
kungen individueller und institutioneller ökonomischer Ziele 
auf die Umwelt und die Gesellschaft wurden in neuerer Zeit 
verschiedene Konzepte entwickelt: Corporate Social Respon-
sibility (CSR) und Principles for Responsible Investment (PRI), 
die sich in der Immobilienwirtschaft in Form eines Respon-
sible Property Investments (RPI) verbreitet haben.
8 Im angelsächischen Raum wird in diesem Zusammenhang 
von «future-proofed properties» gesprochen.
1. Nachhaltigkeitsrelevante Merkmale und Eigen-
schaften von Immobilien sind in der Wert ermitt-
lung und Risikoanalyse angemessen zu berück-
sichtigen. Angemessen heisst, dass der Einfluss 
soweit möglich quantifiziert wird, mindestens 
aber die relevanten Effekte auf den Immo-
bilienwert im Gutachten beschrieben werden.
2. Nachhaltigkeitsaspekte können in die heute 
üblichen und bewährten Methoden der Wert-
ermitt lung und Risikoanalyse integriert werden.
3. Die Quantifizierung des Einflusses der wert-
rele van ten Nachhaltigkeitsmerkmale am kon-
kreten Objekt und im konkreten regionalen 
Umfeld ist Aufgabe des Sachverständigen. 
4. Art und Umfang der Berücksichtigung von 
Nachhaltigkeitsmerkmalen müssen im Wertgut-
achten transparent dargestellt und begründet 
werden.
9Im Kontext der Wertermittlung sind Immobilien 
u. a. dann nachhaltig, wenn sie gut in der Lage 
sind, mit den Folgen von langfristigen Entwicklun-
gen umzugehen oder – anders ausgedrückt – wenn 
sie ein geringeres Risiko (bzw. eine hohe Chance) 
aufweisen, aufgrund zukünftiger Entwicklungen 
an Wert zu verlieren (bzw. zu gewinnen).9 Basis ist 
die Einschätzung der künftigen Entwicklung zum 
Bewer tungs stich tag. Diese Chancen und Risiken 
zu bewerten sowie stichtagsbezogen in der Wert-
ermitt lung zu berücksichtigen, ist Aufgabe der 
Sachverständigen.
Weil derzeit einheitliche Grundlagen für eine Einbe-
ziehung von Nachhaltigkeitsaspekten in die Wert-
ermittlung fehlen, besteht die Gefahr, dass rele-
vante Merkmale und ihr Einfluss auf die Risiken und 
Chancen der Immobilie ausser Acht gelassen oder 
ggf. doppelt einbezogen werden. 
Im Sinne der Erarbeitung eines Nachhaltigkeitsver-
ständnisses werden nachstehend die Eigenschaf-
ten von Immobilien mit unmittelbarem Bezug zu 
Nachhaltigkeitsaspekten zusammengestellt und 
9 Meins und Burkhard (2007 und 2009), Meins (2010)
hinsichtlich ihres direkten bzw. indirekten Einflusses 
auf Wert und Risiko unterschieden. 
Die mit Tabelle 1 vorgenommene Erfassung nach-
haltigkeitsrelevanter Immobilienmerkmale geht 
überwiegend von einer eigenschaftsbasierten Be-
schreibung (im Unterschied zu einer performance-
basierten Beschreibung) aus. (Hinweis: Auch diese 
Gruppen von Eigenschaften stehen untereinander 
in Beziehung, und eine Zuordnung ist nicht immer 
eindeutig möglich.) Die Darstellung in Tabelle 1 ist 
bewusst allgemein gehalten. Die  jeweils beschrie-
benen Eigenschaften unterscheiden sich hinsichtlich 
ihrer konkreten Ausprägung sowie hinsichtlich Risi-
korelevanz und Wertbeeinflussung in Abhängigkeit 
von der jeweiligen Nutzungsart der zu beurteilen-
den Immobilie.
Tabelle 1
Nachhaltigkeitsrelevante Eigenschaften von Immobilien mit Bezug zu Wert und Risiko
Standort
Gruppe von Eigenschaften Kommentar zu Risikorelevanz und direkter/indirekter Wertbeeinflussung
Anschluss an ÖPNV wirkt sich positiv auf die Vermarktbarkeit aus, da mittelfristig mit einer weiteren  
Steigerung der Nachfrage nach ÖPNV zu rechnen ist (steigende Preise fossiler Energie-
träger, demografischer Wandel). 
Entfernung zu relevanten Einrichtungen wirkt sich auf die Vermarktbarkeit aus, insbesondere da mittelfristig die Nachfrage nach 
Immobilien mit guter Erreichbarkeit weiter steigen dürfte (z. B. Arztpraxen in der Nähe 




wirkt sich negativ auf die Vermarktbarkeit aus, wenn das Gesundheitsbewusstsein in der 
Bevölkerung steigt.
Lage bez. Naturgefahren und Umwelt-
risiken
wirkt sich auf die Vermarktbarkeit aus. Aufgrund des Klimawandels ist in der Zukunft 
vermehrt mit Starkwetterereignissen (Hochwasser, Stürme, Starkregen, Hagel, Schnee-
lasten, Lawinen) zu rechnen und dadurch mit einer grösseren Gefährdung von Gebäude-
hülle und Bauelementen. 
Grundstück
Gruppe von Eigenschaften Kommentar zu Risikorelevanz und direkter/indirekter Wertbeeinflussung
Bodenbelastung (ggf. Verdacht) Schad-
stoffe
kann beträchtliche Kosten zur Sanierung der Altlasten verursachen und (falls sich der 
Verdacht bestätigt) Projekte beträchtlich verzögern.
Versiegelungsgrad, Eignung für die 
Versickerung von Regenwasser
kann sich auf die Kosten für die Regenwassereinleitung auswirken.
Eignung für Nutzung erneuerbarer 
Energie (z. B. Solarstrahlung/Verschat-
tung, Erdwärme, vorhandene Abwär-
mequellen)
wirkt sich auf die Vermarktbarkeit aus, da die Nutzung von erneuerbarer Energie auf-
grund steigender Preise fossiler Energien attraktiver wird.
Elektromagnetische Felder können bei vorhandener Belastung das Leerstandsrisiko erhöhen bzw. die Vermarktbar-
keit reduzieren.
Radon kann Zusatzkosten für bauliche Massnahmen zur Vermeidung oder Verringerung der 
Belastung verursachen (Abdichtung) oder die Vermarktbarkeit beeinflussen.




Nachhaltigkeitsrelevante Eigenschaften von Immobilien mit Bezug zu Wert und Risiko
Gebäude




wirken sich positiv auf die technische Lebensdauer aus und können damit die wirtschaft-
liche (Rest-)Nutzungsdauer beeinflussen, reduzieren das Substanzrisiko, reduzieren die 
Ausfallwahrscheinlichkeit von Bauteilen und Systemen, können zur Reduzierung von 
Instandhaltungskosten* beitragen.
Reinigungs-, Wartungs- und Instand-
haltungsfreundlichkeit
können zur Reduzierung von Stör- und Ausfallzeiten beitragen, können zur Reduzierung 
der Nutzungskosten beitragen.
Rückbau- und Recyclingfreundlichkeit z. z. aus ökonomischer Sicht i. d. R. nur für Gebäude mit kurzer Nutzungsdauer von Inte-




tragen zur Reduzierung des Marktänderungsrisikos bei, verbessern die Drittverwen-
dungsfähigkeit, wirken sich positiv auf die wirtschaftliche (Rest-)Nutzungsdauer aus, 
reduzieren das Leerstandsrisiko.
Funktionalität wirkt sich durch die Erfüllung von Nutzeranforderungen auf die Nutzerzufriedenheit 
aus, trägt zur besseren Vermarktbarkeit bei, reduziert das Leerstandsrisiko.
Flächeneffizienz beeinflusst die Wirtschaftlichkeit der Nutzung und damit die Vermarktbarkeit.
Zugänglichkeit 
Barrierefreiheit/hindernisfreies Bauen
können sich je nach Gebäude- und Nutzungsart auf die Vermarktbarkeit auswirken.
Gestalterische Qualität 
Städtebauliche Qualität




Effizienz der Energieversorgung 
Art des Energieträgers
wirken sich auf Energiekosten aus, tragen zur Reduzierung von Auswirkungen des Ener-
giepreisänderungsrisikos bei, haben u.U. und je nach Energieträger Auswirkungen auf 
Luftqualität und Gesundheitsrisiken am Standort, wirken sich ggf. auf das Image aus, 







wirken sich auf die Nutzerzufriedenheit aus, können zur Reduzierung des Leerstands-




Standsicherheit wirkt sich auf die Dauerhaftigkeit und damit auf die technische Lebens-
dauer aus. Brandschutz ist eine Grundvoraussetzung, unzureichender Brandschutz führt 
im Bestand zu einem Modernisierungsstau.
Wasserver- und Entsorgung wirken sich auf Betriebskosten aus.
Umwelt- und Gesundheitsverträglich-
keit der Bauprodukte
wirken sich auf Risiken für Umwelt sowie für die Gesundheit der Nutzer und Anwohner 





können die energetischen Eigenschaften einer Immobilie beeinflussen, können sich auf 
das Mikroklima auswirken, wirken sich indirekt über Nachhaltigkeitsbewertungssysteme 
aus.
Eignung von Dach- und Fassaden-
flächen für nachträgliche Installation 
von Anlagen zur Solarenergienutzung
beinflusst die Anpassbarkeit an künftige Entwicklungen. Wirkt sich auf die Vermarktbar-
keit aus, da die Nutzung von erneuerbarer Energie aufgrund steigender Preise fossiler 
Energien attraktiver wird.
Traglastreserven (z. B. für Aufstockung) bieten Potenziale im Hinblick auf die Umbaubarkeit und Umnutzbarkeit und kann damit 
die Wirtschaftlichkeit der Nutzung und damit die Vermarktbarkeit beeinflussen.
Nutzungskosten gehen insbesondere über die nicht umlagefähigen Betriebskosten in die Wertermittlung 
ein. Umlagefähige Betriebskosten haben ggf. einen Einfluss auf das Leerstandsrisiko.
Prozesse














* Die Bezeichnung «Instandhaltung» bezieht sich auf das in Deutschland gebräuchliche Verständnis, das in Österreich dem Begriff 




2.3.1 Ansätze zur Berücksichtigung von 
Nachhaltigkeitsmerkmalen
Für die stärkere Berücksichtigung Wert beeinflus-
sender und risikorelevanter Nachhaltigkeitsmerk-
male existieren unterschiedliche Möglichkeiten und 
Ansätze, die z. z. diskutiert und teilweise erprobt 
werden. Dabei lassen sich zwei grundsätzliche 
 Ansätze – der additive bzw. der integrative Ansatz 
– unterscheiden.10
Additiver Ansatz
Im Rahmen der Entwicklung von Ansätzen zur stär-
keren Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten in der Wertermittlung wird z. T. vorgeschlagen, 
die Nachhaltigkeit von Immobilien gesondert und 
ausserhalb der eigentlichen Wertermittlung zu be-
urteilen und anschliessend in Form eines Zu- oder 
Abschlags zum ermittelten Wert zu berücksichti-
gen. Dieser Ansatz wird hier als «additiv» bezeich-
net. In der Tendenz birgt dieser Ansatz die Gefahr 
einer Doppelzählung, da Teilaspekte, die gegen-
wärtig der Nachhaltigkeitsthematik zugeordnet 
werden, häufig bereits in der üblichen Wertermitt-
lung erfasst werden – z. B. die funktionale Qualität. 
Der Ansatz liefert jedoch nützliche Ansatz punkte 
zur Abschätzung der Grösse des Einflusses von 
Nachhaltigkeitsaspekten auf den Immobilienwert. 
Er hat ggf. eine Brückenfunktion in Richtung des 
nachstehend beschriebenen und im NUWEL-Leit-
faden weiter verfolgten integrativen Ansatzes.
Integrativer Ansatz
Es ist die Aufgabe der Wertermittlung, alle wert-
relevan ten Aspekte zu berücksichtigen und ins-
besondere auf Merkmale des Gebäudes und  ihres 
Standortes einzugehen. Der Ansatz, u. a. die Stand-
ort- und Umweltqualität, die städtebauliche, gestal-
terische, technische und funktionale Qualität von 
Immobilien sowie relevante Zahlungsflüsse und Ri-
siken in der Wertermittlung von Immobilien ange-
messen zu berücksichtigen, hat bei Sachverständi-
gen eine lange Tradition. Angepasst an die jeweiligen 
Verfahren der Wertermittlung werden zahlreiche 
Aspekte, die in der aktuellen Diskussion der Thema-
tik der Nachhaltigkeit zugeordnet werden, bereits 
erfasst und berücksichtigt. Es stellt sich daher die 
Frage, ob mit der stärkeren Berücksichtigung von 
Immobilienmerkmalen in der Wertermittlung, die in 
einem unmittelbaren Bezug zur Nachhaltigkeit ste-
hen, überhaupt eine Erweiterung zu erhebender In-
formationen und ein Mehraufwand verbunden ist.
10 Lützkendorf und Lorenz (2011)
In der Tendenz verlagert sich derzeit das Risiko 
 einer Ausserachtlassung relevanter Merkmale bei 
einer Wertermittlung hin zum Risiko einer Dop-
pelzählung durch eine intransparente Berücksichti-
gung von Nachhaltigkeitsaspekten. Ein Ansatz zur 
Überwindung dieser Probleme ist die Synthese aus 
(traditionell) in der Wertermittlung berücksichtig-
ten Merkmalen und ggf. unter Vermeidung einer 
Doppelzählung zusätzlich zu berücksichtigenden 
Nachhaltigkeitsaspekten. Diese Lösung wird als 
«integrativer Ansatz» bezeichnet.11 Es entsteht eine 
Gesamtliste («Longlist») von Immobilienmerkma-
len, deren Einbezug in die Wertermittlung von Fall 
zu Fall zu prüfen ist.
Das prinzipielle Vorgehen einer Zusammenstellung 
relevanter Immobilienmerkmale für den additiven 
und den integrativen Ansatz mit neuer Gesamtliste 
wird mit Abb. 1 illustriert.
2.3.2 Wertrelevante Immobilienmerkmale 
(«Longlist»)
Werden die wertrelevanten Nachhaltigkeitsmerk-
male nach dem integrativen Ansatz mit den tra di tio-
nel len wertrelevanten Merkmalen von Immo bi lien 
zu einer Gesamtliste zusammengeführt, so ergibt 
sich daraus die «Longlist» gemäss folgender Tabelle 
2. Sie ist eine Übersicht der für Wertermittlung und 
Risikobeurteilung relevanten Informationen. Die 
Liste kann von den Sachverständigen im Sinne einer 
umfassenden Checkliste genutzt werden. Nicht alle 
Teilaspekte müssen in jedem Wertermittlungsgut-
achten berücksichtigt werden. Ausschlaggebend 
für die Berücksichtigung ist, ob das Merkmal den 
Wert der zu bewertenden Immobilie mutmasslich 
beeinflusst. Dies ist in der Regel auch abhängig von 
der jeweiligen Gebäude- und Nutzungsart. Sach-
verständige sollen allerdings begründen, wenn sie 
einzelne Merkmale bei einem konkreten Objekt 
nicht berücksichtigen (fehlende Relevanz, keine 
Infor ma tio nen verfügbar usw.).
In der Praxis treten bei Datenerhebung und Infor-
mationsbeschaffung vielfältige Probleme auf. Dies 
ist u. a. darauf zurückzuführen, dass sich bisher kei-
ne einheitlichen Formen für die Beschreibung von 
Immobilien durchgesetzt haben wie z. B. Gebäude-
pässe oder Hausakten mit einer umfassenden und 
insbesondere lebenszyklusbegleitenden Beschrei-
bung und Dokumentation von Immobilien.
11 Für Deutschland entspricht der integrative Ansatz den for-
malen Anforderungen der Immobilienwertermittlungsver-
ordnung (ImmoWertV).
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Vorliegende Beschreibungen und Informationen 
unter scheiden sich z. T. in ihrem Charakter: Es 
sind bei ausgewählten Teilaspekten sowohl eigen-
schaftsbasierte Darstellungen (z. B. guter Wärme-
schutz der Gebäudehülle) oder per for mance basierte 
Anga ben (z. B. hohe Nutzerzufriedenheit) möglich. 
Die nachstehende Gesamtliste (Tabelle 2) bietet, 
wo erforderlich und sinnvoll, für beide Sichtweisen 
entsprechende Zugänge an. Die  Tabelle basiert z. T. 
auf einer performanceorientierten Beschrei bung 
von Gebäuden. Alternative Möglichkeiten für eine 
eigenschafts- bzw. bauteilbezogene Beschreibung 
und Beurteilung der Umweltqualität sowie der Kri-
teriengruppe Gesundheit/Behaglichkeit werden im 
Anhang 1 vorgestellt.
Mit dieser Gesamtliste wird die Unterscheidung zwi-
schen nachhaltigkeitsbezogenen und nicht nachhal-
tigkeitsbezogenen Immobilienmerkmalen, die bei 
einer Wertermittlung zu berücksichtigen sind, auf-
gehoben. Gerade darin wird die Chance gesehen, 
Nachhaltigkeitsaspekte künftig ohne  Gefahr einer 
Doppelzählung oder einer Nichtberücksichtigung 
in die Wertermittlung zu integrieren. Es ist jedoch 
zu beachten, dass die hier dargestellte Gesamt-
liste eine «Maximalliste» darstellt; d. h. es muss in 
Abhängigkeit von der Gebäude- und Nutzungsart 
sowie von konkreten Umständen eine Auswahl der 
in einem Gutachten darzustellenden Merkmale und 
Eigenschaften erfolgen.
Abbildung 1
Additiver versus integrativer Ansatz der Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsmerkmalen in der Wert-

























































Dargestellt wird ein additiver Ansatz (links) sowie ein integrativer Ansatz im Sinne einer Synthese (rechts). Der vorliegende NUWEL-
Leitfaden folgt einem integrativen Ansatz.
Quelle: Lützkendorf und Lorenz, 2011
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Tabelle 2
«Longlist» der wertrelevanten Immobilienmerkmale
Relevante Merkmale Merkmale und Eigenschaften/Informationen und Indikatoren























Baurechtliche Aspekte (z. B. Bauplanungs- und Bauordnungsrecht)
Grundstückszuschnitt und -neigung
Medienver-/-entsorgung (z. B. Energie, Abwasser)
Bodenbeschaffenheit (z. B. Tragfähigkeit, Versickerungsfähigkeit, Grundwasser, Eignung 
für Geothermie usw.)
Altlasten/Kontaminationen (z. B. durch vorherige Nutzung usw.)










Gebäude Technische Qualität Standsicherheit, Traglastreserven
Wärme-/Feuchteschutz der thermischen Gebäudehülle
Lärm-/Schallschutz (z. B. Luftschallschutz, Körperschallschutz usw.)
Brandschutz (z. B. Einhaltung geltender Normen, automatische Brandmeldeanlagen, 
Sprinkleranlagen, Brandabschnitte usw.)
Dauerhaftigkeit der Bauteile (z. B. Langlebigkeit, Widerstandsfähigkeit usw.)
Reinigungs-/Instandhaltungsfreundlichkeit der Bauteile (z. B. leicht zu reinigende Ober-
flächen, Zugänglichkeit der Bauteile usw.)
Rückbaubarkeit/Recyclingfreundlichkeit des Gebäudes (z. B. einfache Zerlegung der 
Bauteile in ihre Bestandteile, Entsorgungskonzept usw.)
Ausstattungsqualität Sanitär/Elektro
Effizienz von Heizung und Haustechnik
Funktionale Qualität Grundrissqualität/Flächeneffizienz (z. B. gut proportionierte Flächen, übersichtliche 
Gestaltung usw.)
Funktionalität/Eignung für die Nutzung
Barrierefreiheit (z. B. Einhaltung geltender Normen, Aufzug, ausreichend breite Türen usw.)
Flexibilität und Anpassbarkeit
Umbaubarkeit, Umnutzungsfähigkeit
Zugänglichkeit und Erschliessung des Gebäudes
Nutzung von Freiflächen (u. a. Dachterrasse) 
Stauraum und Stellmöglichkeiten für Fahrräder, Kinderwagen, Rollatoren etc.
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Relevante Merkmale Merkmale und Eigenschaften/Informationen und Indikatoren
Gebäude Umweltqualität Ressourceninanspruchnahme Energieträger nicht erneuerbar (lebenszyklusbezogen)
Ressourceninanspruchnahme sonstige Rohstoffe (lebenszyklusbezogen)
Ressourceninanspruchnahme Trinkwasser (in der Nutzungsphase)
Flächeninanspruchnahme (in der Nutzungsphase)
Wirkungen auf die globale Umwelt (z. B. Carbon Footprint, Wirkungen auf Biodiversität 
usw.)
Wirkungen auf die lokale Umwelt, lokale Emissionen 
Abfallaufkommen und Aufkommen an Abwasser
Gestalterische 
Qualität




Öffentliche Zugänglichkeit/Belebung des öffentl. Raumes – Relevanz abhängig von 
Gebäude- und Nutzungsart (z. B. Gestaltung des öffentl. Raumes…)






Gesundheit und Behaglichkeit der Bewohner und Nutzer (z. B. thermischer Komfort, 
Innenraumluftqualität, akustischer und visueller Komfort usw.)
Sicherheit
Subjektives Sicherheitsempfinden (z. B. übersichtliche Wegeführung, Fluchtwege etc.)
Einflussnahmemöglichkeit des Nutzers (z. B. individuelle Temperaturregulierung, 
 öffenbare Fenster usw.)
Ökonomische 
Qualität
Markt Mietumfeld, Investitionsvolumen, Renditeerwartungen
Einzahlungen Mieteinzahlungen, Vorauszahlungen für die Bewirtschaftung
Sonstige Einzahlungen (z. B. Fassadenwerbung, Solaranlage)
Mietsteigerungspotenzial, Inflationserwartung
Auszahlungen Umlagefähige/nicht umlagefähige Bewirtschaftungsauszahlungen
Vermarktungsauszahlungen 
Revitalisierungs-/Modernisierungsauszahlungen (ggf. auch ausgedrückt als Rückstellung 





Mieterfluktuation, Dauer einer Neuvermietung (Vermietungspotenzial)
Mietersituation Anzahl der Mieter, Image und Bonität der Mieter, Dauer und Struktur mietvertraglicher 
Vereinbarungen
Prognosen Wertentwicklungspotenzial, finanzielle Risiken
Objektimage Markenwert Label, Zertifizierungsergebnis, Gütezeichen o.Ä.
Sonstiges Namhafter Planer; erhaltene Auszeichnungen
Prozessqualität Qualität des 
 Planungsprozesses
Art und Umfang einer Qualitätssicherung in der Planung, Art und Umfang einer Prüfung 
der Planungsunterlagen durch unabhängige Dritte
Qualität der Ausfüh-
rungsprozesse
Art und Umfang der Qualitätssicherung und -überwachung sowie durchgeführter 
 Messungen (Luftdichtheit, Thermografie, Schallschutz, Raumluft)
Nachweis der Einregulierung der Haustechnik
Qualität der Bewirt-
schaftung




3. Einbezug bei den verschiedenen 
Verfahren der Wertermittlung
Alle Verfahren zur Bewertung von Immobilien ba-
sieren auf Vergleichen. Die heute gebräuchlichen 
Immobilienbewertungsmethoden lassen sich in drei 
Hauptgruppen einteilen: 
– Vergleichswertverfahren (Sales Comparison Ap-
proach): dazu gehören Vergleichswert und die 
hedonische Methode
– Sachwertverfahren oder auch Substanzwert-/
Realwertverfahren (Cost Approach)
– Ertragswertverfahren (Income Capitalisation 
Approach): dazu gehören Ertragswert und DCF-
Verfahren
Welches Verfahren im Einzelfall zur Anwendung 
gelangt, bestimmt sich in der Regel aufgrund des 
Ziels der Wertermittlung, dem Verwendungszweck 
der Immobilie (Eigengebrauch oder Anlageobjekt) 
sowie den Gepflogenheiten des jeweiligen Immo-
bilienmarktes. Die Royal Institution of Charted 
Surveyors (RICS) äussert sich zur Wahl der Bewer-
tungs methode folgendermassen: Die Wahl der 
Bewer tungs methode obliegt jedoch in jedem kon-
kreten Einzelfall dem Sachverständigen.12 Nachfol-
gend wird bei den einzelnen Wertermittlungsver-
fahren im Detail darauf eingegangen, wo und wie 
Nachhaltigkeitsaspekte integriert werden können.
3.1 Vergleichswertverfahren 
3.1.1 Kurze Beschreibung des Verfahrens
Bei der Anwendung des Vergleichswertverfahrens 
werden mittelbar oder unmittelbar Han dels werte 
miteinander verglichen; d. h. der Vergleichswert 
bringt einen bereits vollzogenen Interessensaus-
gleich zwischen Marktteilnehmern zum Ausdruck. 
Der Vergleichswert wird demnach auf der Basis von 
Preisen bereits durchgeführter Markttransaktionen 
vergleichbarer Objekte ermittelt. Dabei bezieht sich 
die Vergleichbarkeit auf die wesentlichen Zustands-
merkmale wie z. B. die Objektart, die Makro- und 
Mikrolage sowie die Objektqualität, aber auch auf 
den Zeitpunkt der Transaktion. Voraussetzung für 
die Anwendung des Vergleichswertverfahrens ist, 
dass genügend Transaktionen von vergleichbaren 
Objekten bekannt sind. Um eine Vergleichbar-
keit zu bejahen, müssen nicht nur die Kaufpreise 
 bekannt sein, sondern auch Informationen über 
die wesentlichen Zustandsmerkmale (inklusive der 
Nachhaltigkeitsmerkmale) vorliegen. 
Diese Voraussetzungen sind in der Regel nicht ein-
12 Siehe auch: RICS (2009)
fach zu erfüllen. In Deutschland, Österreich und 
der Schweiz sind dafür unterschiedliche Vorausset-
zungen gegeben:
Deutschland
Kaufverträge sind in Deutschland nicht öffentlich 
zugänglich. Die Grundbuchauszüge sind nur bei be-
rechtigtem Interesse einsehbar. Dies bedeutet, dass 
in aller Regel eine Genehmigung des Eigen tümers 
vorliegen muss, um den Kaufvertrag  eines Objekts 
einsehen zu können. Daraus folgt, dass der Kauf-
preis eines Objekts im Allgemeinen nicht zu ermit-
teln ist.
Um eine gewisse Transparenz auf dem Grundstücks-
markt herzustellen, ist in Deutschland die Institu-
tion der Gutachterausschüsse geschaffen worden. 
Diese sind unabhängige behördliche Einrichtungen, 
an die jeder Notar eine Ausfertigung des Kaufver-
trags zu senden hat. Die Gutachterausschüsse sind 
in der Regel bei den Kreisen und kreisfreien Städten 
angesiedelt. Der Umfang und die Qualität der Aus-
wertungen der Gutachterausschüsse sowie der dort 
vorgehaltenen und von Sachverständigen abruf-
baren Informationen schwanken jedoch erheblich. 
Das Vergleichswertverfahren wird in Deutschland 
überwiegend bei unbebauten Grundstücken, aber 
auch bei relativ homogenen Objekten wie zum 
Beispiel Eigentumswohnungen und Reihenhäu-
sern angewandt. Es kommt darüber hinaus immer 
dann zum Einsatz, wenn Vergleichstransaktionen 
zugäng lich und aussagekräftig sind; dies kann 
durchaus auch bei gewerblichen Objekten der Fall 
sein.
Österreich
Die Situation in Österreich wäre im Prinzip güns-
tiger, da hier die Grundbuchauszüge öffentlich 
zugäng lich sind. Allerdings sind in der Regel nur die 
Eckdaten des Erwerbs und selten wei tere bewer-
tungs rele vante Daten ersichtlich, was in der Praxis 
die Anwendung der Daten sehr  erschwert. Gleiches 
gilt für die Gutachten, die im Rahmen von Zwangs-
versteigerungen durch österreichische Gerichte 
beauf tragt worden sind. Aus einer ersten Auswer-
tung aus dem Jahr 2009 geht jedoch hervor, dass 
in diesen Gutachten bisher keine Nachhaltigkeits-
aspekte berücksichtigt worden sind.13
Schweiz
In der Schweiz stellt sich die Situation relativ ähnlich 
wie in Deutschland dar. Mangels öffentlich zugäng-
licher Informationen ist das Vergleichswertverfah-
13 ImmoValue (2009)
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ren eingeschränkt. Das klassische Vergleichswert-
verfahren ist v.a. für die Ermittlung des Land- und 
Bodenwerts weit verbreitet. Für Wohneigentum 
kann das klassische Vergleichswertverfahren nur 
dann zur Anwendung kommen, wenn ausreichend 
Daten vorhanden sind und dann häufig für selbst 
genutzte  Objekte. Für Renditeliegenschaften sind 
in der Schweiz kaum ausreichend Daten vorhan-
den. Je weniger vergleichbare Liegenschaften, des-
to weni ger geeignet ist die Ver gleichs wert methode. 
In der Schweiz setzt sich für Standardobjekte (Ein-
fami lien haus, Stockwerkeigentum) in dieser Hin-
sicht immer mehr die hedonische Methode (s. u.) 
durch.
Exkurs: hedonische Methode 
Die hedonische Methode gehört zu den Vergleichs-
wertverfahren. Anders als das klassische Ver-
gleichswertverfahren zielt die hedonische Methode 
darauf ab, den Marktwert einer Immobilie mittels 
statistischer Auswertungen von Kaufpreisen zu 
ermit teln. Die zugrunde liegende Annahme ist, dass 
sich der Wert einer Immobilie aus einem Bündel 
von wertrelevanten Eigenschaften zusammensetzt. 
In der Regel wird bei den Eigenschaften zwischen 
Merkmalen des Gebäudes, der Mikrolage und der 
Makrolage unterschieden. 
Diese wertrelevanten Immobilienmerkmale gilt es 
statistisch zu ermitteln und deren Einfluss auf den 
Gesamtwert zu quantifizieren. Zur Anwendung 
kommen ökonometrische Modelle, die in der ein-
fachsten Form einer linearen multiplen Regres-
sions analyse entsprechen. Voraussetzung dafür ist 
eine ausreichende Datenlage; u. a. wird eine um-
fangreiche Datenbank mit Transaktionspreisen, in 
der die Immobilienmerkmale der jeweiligen Liegen-
schaften ebenfalls erfasst sind, benötigt. Insofern 
ist die Qualität der Ergebnisse einerseits stark von 
vorhandenen Datenmengen und deren Qualität 
abhängig sowie andererseits davon, ob es sich beim 
zu bewer ten den Objekt um ein Standardobjekt 
 handelt.
3.1.2 Zuordnung der Nachhaltigkeitsmerkmale
Prinzipiell lassen sich Nachhaltigkeitsaspekte bei 
Anwendung des Vergleichswertverfahrens über 
eine Anpassung der beobachteten Vergleichspreise 
berücksichtigen (siehe nachfolgende Abbildung 2). 
Eine weitere Möglichkeit besteht in der Verwen-
dung eines pauschalen Zu- oder Abschlags; diese 
Möglichkeit sollte jedoch aus Gründen der Trans-
parenz und Nachvollziehbarkeit des Gutachtens nur 
in Ausnahmefällen gewählt werden. 
Zwingende Voraussetzung für eine Anpassung 
der beobachteten Vergleichspreise ist jedoch, dass 
Infor ma tionen über die nachhaltigkeitsbezogenen 
Gebäudeeigenschaften und -merkmale sowohl für 
das Bewertungsobjekt als auch für die Vergleichs-
objekte vorliegen. Das Ausmass einer Anpassung 
der Vergleichspreise (nach oben oder unten) hängt 
davon ab, inwieweit die jeweiligen Merkmale und 
Eigenschaften im betreffenden Immobilienteilmarkt 
als Wert beeinflussend angesehen werden können. 
Diese Beurteilung fällt momentan aufgrund der 
verbesserungsbedürftigen Datenlagen schwer; sie 
muss daher grösstenteils auf der qualitativen Ein-
schätzung des jeweiligen Immobilienwertermitt-
lers basieren und kann (noch) nicht bzw. nur teil-
weise durch entsprechende empirische Preisstudien 
unter mauert werden. 
Dieser Umstand gilt jedoch nicht nur für nach-
haltigkeitsbezogene Gebäudeeigenschaften und 
-merkmale; vielmehr stehen Sachverständige auch 
bei der Berücksichtigung vieler anderer Zustands-
merkmale vor der Frage, in welchem Ausmass eine 
Anpassung der Vergleichspreise erfolgen muss, um 
die Vergleichbarkeit zwischen Bewertungsobjekt 
und den Vergleichsobjekten herzustellen. In aller 
Regel lassen sich vorgenommene Anpassungen an 
den Vergleichspreisen nicht vollständig durch empi-
ri sche Preisstudien untermauern (eine Ausnahme 
bilden die Umrechnungskoeffizienten und Index-
reihen; jedoch sollten auch diese nicht ungeprüft 
bzw. ohne Plausibilisierung verwendet werden). 
Die Anpassung von Vergleichspreisen basiert daher 
mehr oder weniger immer auch auf dem qualita-
tiven Werturteil des jeweiligen Sachverständigen.14
Exkurs: hedonische Methode 
Für die Integration von Nachhaltigkeitsmerkmalen 
in ein hedonisches Modell gilt der gleiche Ansatz 
wie für alle übrigen Immobilienmerkmale: Sofern 
sie einen statistisch signifikanten Einfluss auf den 
Verkaufspreis haben, werden sie in das hedonische 
Modell zur Ermittlung des Marktwertes integriert. 
Gewisse Nachhaltigkeitsmerkmale wie eine gute 
Anbindung an den öffentlichen Verkehr oder die 
Distanz zu Einkaufsmöglichkeiten sind in den meis-
ten hedonischen Modellen schon enthalten.
14 Es könnte sogar argumentiert werden, dass dieses qualitative 
Werturteil (in oftmals intransparenten Immobilienmärkten) 
zu den originären Aufgaben des Immobiliensachverständigen 
zählt und dass er i. d. R. genau hierfür auch bezahlt wird.
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Anpassung der Nachhaltigskeitsqualität von 
Bewertungsobjekt und Vergleichsobjekten
Vergleichstransaktionen zeigen ggf. höhere realisierte 
Kaufpreise
(C) Dr. Leopoldsberger + Partner, 2012
Verkaufspreis der Vergleichs- 
objekte auf Marktniveau
Anpassung der Vergleichspreise
zur Reflektierung der Unterschiede der Objektmerkmale 
der Vergleichsobjekte zum Bewertungsobjekt




Parameter des Vergleichswertverfahrens (grafische Darstellung)
Abbildung 3
Parameter des Vergleichswertverfahrens (mathematische Darstellung)
Quelle: Leopoldsberger, 2010





> Ggf. höhere Vergleichspreise für 
nachhaltige Immobilien
> Ggf. geringere Vergleichspreise für 
herkömmliche Immobilien
> Pauschale Anpassung aufgrund 
höherer/geringerer Marktakzeptanz
Erläuterungen:
k1 …kn: Korrekturfaktoren (z. B. für unterschiedliche Bebaubarkeit, Lage, Zuschnitt, Zustand, energetische Qualität, etc.)
Kpi: beobachtete Vergleichspreise
pi: Gewichte der angepassten Vergleichspreise
km: Korrekturfaktor Markt bzw. Marktanpassungsfaktor (soll nur dann zur Anwendung kommen, wenn 
wertbeeinflussende Umstände nicht über die übrigen Wertermittlungsparameter berücksichtigt werden können).
Marktanpassungsfaktoren sind in der Schweiz nicht üblich. Die Berücksichtigung der Marktverhältnisse erfolgt 
direkt im Bodenwert mittels der Lageklassenmethode oder über Vergleichswerte.
Marktwert = × (km)
Σ (k1 × k2 × k3 × …× kn × Kpi)× pi
Σ pi
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3.1.3 Quantifizierung des Einflusses von 
Nachhaltigkeitsmerkmalen
Alle nachfolgend dargestellten Bewertungsverfah-
ren dienen dazu, Objekte mittels bekannter Ver-
gleichsdaten zu bewerten. Beim Ertragswertver-
fahren werden ertragsrelevante Parameter, beim 
Sachwertverfahren entsprechend herstellungs-
bezogene Parameter herangezogen. Von einem 
Vergleichswertverfahren im engeren Sinne wird 
gesprochen, wenn ein direkter Vergleich auf Grund-
stücks- oder Gebäudeebene erfolgt. Beispielsweise 
werden Eigentumswohnungen aufgrund der gros-
sen Anzahl und der damit möglichen Ermittlung 
von Vergleichsdaten auf Basis der Kaufpreise je 
Quadratmeter bewertet. Je nach Marktgepflogen-
heiten kommen verschiedene Flächendefinitionen 
für den «Quadratmeter» zur Anwendung. Ausge-
hend von den Kaufpreisen je Quadratmeter und 
unter Berücksichtigung von Besonderheiten des 
Bewertungsobjekts, wird der Marktwert ermittelt.
Für die Berücksichtigung von Nachhaltigkeits-
aspekten bei der Bewertung im Vergleichswert 
müssen diese Aspekte somit nach einheitlichen 
bzw. vergleichbaren Kriterien erfasst werden. Das 
Vergleichswertverfahren gilt international als das 
beste Verfahren, sofern die Märkte eine hin rei-
chende Transparenz aufweisen. Diese Transparenz 
ist in Kontinentaleuropa in der Regel jedoch nur auf 
Teilmärkten gegeben.
Exkurs: hedonische Methode 
Um den Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen 
zu quantifizieren, müssen die hedonischen Model-
le perio disch neu berechnet werden, und es muss 
getes tet werden, ob weitere Nachhaltigkeitsmerk-
male einen signifikanten Einfluss auf den Preis 
 haben. Wenn ein statistisch relevanter Einfluss 
 besteht, geben die ermittelten Parameter Auskunft 
über die Höhe des Einflusses – damit ist die Gewich-
tung vorgegeben. Da der Immobilienmarkt sehr 
dynamisch ist, ist die Verwendung von möglichst 
aktuellen Daten dabei von grosser Bedeutung. 
Da Nachhaltigkeit ein Thema ist, das in letzter Zeit 
immer mehr Beachtung findet, kann es sein, dass 
sich in einem älteren Datensatz kein Einfluss fest-
stellen lässt, obwohl der Markt bereits eine Zah-
lungsbereitschaft für gewisse Nachhaltigkeitsmerk-
male entwickelt hat. Aus diesem Grund bietet es 
sich an, den Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen 
nicht nur mittels einer einfachen multiplen Regres-
sion, sondern auch über Zeit zu untersuchen – also 
kombiniert mit Zeitreihenanalysen.
3.2 Sachwertverfahren
3.2.1 Kurze Beschreibung des Verfahrens
Der Sachwert von Immobilien kann definiert wer-
den als «die Kosten für die Wiederherstellung oder 
den Ersatz von Vermögensgegenständen abzüglich 
der Abschläge für Alterswertminderung sowie für 
alle sonstigen massgeblichen Wertminderungen 
und Optimierungen.» (RICS, Red Book, 2009)
Das Sachwertverfahren bzw. der sogenannte De-
preciated Replacement Cost Approach wird auf 
internationaler Ebene i. d. R. nur bei Bewertungen 
von sog. «Specialised Properties» angewandt. Bei 
diesen Immobilien, u. a. Kirchen, Krankenhäuser, 
Schulen usw. lassen sich aufgrund ihrer besonde-
ren Eigenschaften, Gemeinnützigkeit oder geringen 
Transaktionsvolumen kaum Vergleichsobjekte fin-
den. Im deutschsprachigen Raum wird das Sach-
wertverfahren weitaus häufiger eingesetzt und 
dient hier z. B. der «Kontrolle» des Ertragswertes 
oder wird als alleiniges Wertermittlungsverfahren 
bei der Bewertung von selbst genutzten Ein- und 
Zweifamilienhäusern herangezogen. Hinsichtlich 
der methodischen Vorgehensweise stimmen das 
deutschsprachige und internationale Sachwertver-
fahren weitestgehend überein.
Der Sachwert wird aus der Summe des Bodenwer-
tes und der Wiederbeschaffungskosten der beste-
henden Gebäude und Anlagen bestimmt, die um 
Abschläge für Alter, Bauzustand sowie für funk tio-
nel len und wirtschaftlichen Verschleiss korrigiert 
werden. Weiterhin werden sonstige Wert beein-
flussende Umstände über Zu- oder Abschläge 
berück sich tigt. Der Bodenwert wird üblicherweise 
mithilfe des Vergleichs- oder des Residualwertver-
fahrens ermittelt. 
Die Schätzung der Wiederbeschaffungskosten 
kann einerseits unter der Prämisse erfolgen, dass 
eine exakte Kopie des bestehenden Gebäudes 
 erstellt werden soll, andererseits anhand der Kos-
ten, die für ein Gebäude ermittelt werden, welches 
zwar in der Funktion, nicht aber hinsichtlich der 
Ausführung, dem bestehenden Gebäude gleich-
kommt. Die Wiederbeschaffungskosten sind in bei-
den Fällen anhand aktueller Preise zu ermitteln. In 
Deutschland werden hierzu i. d. R. die sogenannten 
Normalherstellungskosten in Verbindung mit Indi-
zes zur Entwicklung der Baukosten herangezogen. 
Um mithilfe des Sachwertverfahrens Markt werte 
zu ermitteln, wird der ermittelte Sachwert über Zu- 
oder Abschläge bzw. in Deutschland über soge-
nannte Marktanpassungsfaktoren an die Lage auf 
dem Grundstücksmarkt angepasst. In dieser Anpas-
sung liegt eine wesentliche Problematik des Sach-
wertverfahrens, da der Gutachter den Marktwert 
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des Bewertungsobjektes praktisch schon kennen 
bzw. über Informationen zu Vergleichstransaktio-
nen verfügen muss, um mithilfe des Sachwertver-
fahrens marktkonforme Werte ermitteln zu können. 
In Deutschland werden Marktanpassungsfaktoren 
teilweise von den örtlichen Gutachterausschüssen 
ermittelt und zur Verfügung gestellt. Liegen keine 
entsprechenden Informationen zur Lage auf dem 
Grundstücksmarkt vor, so erfolgt die Anpassung 
auf Basis der Erfahrung und Expertise des jeweili-
gen Gutachters. In der Schweiz sind Marktanpas-
sungsfaktoren nicht üblich und werden deshalb in 
diesem Fall auch nicht empfohlen. Marktumstände 
können in der Schweiz in der Lageklassemethode 
berücksichtigt werden. 
3.2.2 Zuordnung der Nachhaltigkeitsmerkmale 
Ungeachtet der konzeptionellen und praktischen 
Schwierigkeiten bei der Ermittlung von Marktwer-
ten mithilfe des Sachwertverfahrens, bietet das 
Verfahren zahlreiche Möglichkeiten zur Integration 
von Nachhaltigkeitsaspekten in die Wertermittlung. 
Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten 

















Sachwert der baulichen Anlagen
Anpassung der Vergleichspreise
zur Berücksichtigung unterschiedlicher Bauteile hoher Qualität 
ohne direkte Verbindung zur Gebäudegrösse
Aufwertung nachhaltiger Immobilien aufgrund besserer 
Vermarktbarkeit im Vergleich zu nicht nachhaltigen 
Gebäuden
Wiederherstellungskosten für nachhaltige Immobilien 
ggf. höher (z.B. Spezialmaterialien)
Berücksichtigung spezieller Gebäudeeigenschaften z.B. 
erneuerbarer Energien (Photovoltaik)
Längere wirtschaftliche Restnutzungsdauern, damit 
geringere Abschreibungsraten nachhaltiger Immobilien 
im Vergleich zu nicht nachhaltigen Gebäuden
Abbildung 4
Parameter des Sachwertverfahrens (grafische Darstellung)
Quelle: Leopoldsberger, 2010
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– der Ermittlung der Wiederbeschaffungskosten, 
– der Festlegung der Gesamt- und Restnutzungs-
dauer der Immobilie,
– der Bestimmung der Wertminderung aufgrund 
Instandhaltungs- und/oder Modernisierungs-
staus (z. B. Nachrüstkosten zur Erreichung eines 
durchschnittlichen, energetischen Niveaus), 
– der Bestimmung von Zu- oder Abschlägen bzw. 
des Marktanpassungsfaktors zur Anpassung des 
Sachwertes an die Lage auf dem Grundstücks-
markt (z. B. Zuschlag aufgrund höherer Markt-
akzeptanz nachhaltiger Immobilien) und
– der Bestimmung der Wertminderung/Werter-
höhung aufgrund sonstiger Wert beeinflussen-
der Umstände bzw. besonderer objektspezifi-
scher Grundstücksmerkmale (z. B. funktionelle 
Wertminderung).15
15 Aus Gründen der Modellkonformität wurde in Deutschland 
in der ImmoWertV eine regelmässige Reihenfolge festgelegt, 
nach der zunächst die Marktanpassung an die allgemei-
nen Wertverhältnisse auf dem Grundstücksmarkt zu erfol-
Die Möglichkeiten zur Berücksichtigung von Nach-
haltigkeitsaspekten im Rahmen des Sachwertver-
fahrens sind beispielhaft in nachfolgender Abbil-
dung 5 dargestellt. An welchen Stellen bzw. über 
welche Parameter eine Berücksichtigung erfolgt, 
muss im konkreten Einzelfall vom jeweiligen Gut-
achter entschieden und im Gutachten begründet 
werden; diese Begründung trägt zur Vermeidung 
von Redundanzen bzw. Doppel-Berücksichtigun-
gen bei.
gen hat und erst dann die besonderen objektspezifischen 
Grundstücksmerkmale des zu bewertenden Grundstücks 
zu berücksichtigen sind (siehe § 8 Abs. 2, ImmoWertV). Im 
Gegensatz dazu wird in der Österreichischen Norm 1802 
bei allen Verfahren – also auch im Sachwertverfahren – 
die Marktanpassung als letzter Schritt durchgeführt (siehe 
 Anhang A5, ÖNORM 1802, Seite 11). In der Schweiz exis-
tiert keine entsprechende Vorschrift.
Abbildung 5
Parameter des Sachwertverfahrens (mathematische Darstellung)
Quelle: Lorenz und Lützkendorf, 2011
Sachwertverfahren
> Ggf. höhere 
Wiederherstellungskosten > Längere Lebensdauer
> Verbesserte Funktionalität
> Besonderheiten der 
technischen Gebäudeausrüstung
> Pauschale Anpassung aufgrund 
höherer Marktakzeptanz > Geringerer Instandhaltungsstau




WHW: Wiederherstellungswert der baulichen Anlagen (Gebäude, bauliche Aussenanlagen, besondere Betriebseinrichtung)
 :  = Alterswertminderungsfaktor bei linearer Wertminderung
WM: Wertminderung wegen Baumängeln, Bauschäden und Instandhaltungsstau
SWU: Sonstige wertbeeinflussende Umstände (z.B. funktionelle Wertminderung, umweltbedingte Wertminderung etc.)
BW: Bodenwert
km: Korrekturfaktor Markt bzw. Marktanpassungsfaktor (soll nur dann zur Anwendung kommen, wenn wertbeeinflus-
sende Umstände nicht über die übrigen Wertermittlungsparameter berücksichtigt werden können).
Marktanpassungsfaktoren sind in der Schweiz nicht üblich. Die Berücksichtigung der Marktverhältnisse erfolgt 






3.2.3 Quantifizierung des Einflusses von 
Nachhaltigkeitsmerkmalen
Bei der Quantifizierung der zur Berücksichtigung 
von Nachhaltigkeitsaspekten vorzunehmenden 
Anpassungen im Rahmen des Sachwertverfahrens, 
muss zwischen den eher technischen sowie den 
marktbezogenen Fragestellungen unterschieden 
werden. Die technischen Fragestellungen wie die 
Ermittlung der Wiederbeschaffungskosten einer 
zu bewertenden nachhaltigen Immobilie oder die 
Nachrüstkosten zur Erreichung eines durchschnittli-
chen energetischen Niveaus bei der Bewertung  einer 
herkömmlichen/unterdurchschnittlichen Immo bi lie 
lassen sich aus Sicht des einzelnen Gutachters ent-
weder selbst, durch Hinzuziehung von Fachplanern 
oder ggf. durch aktualisierte (bzw. noch zu aktuali-
sierende) Baukostentabellen beantworten. 
Bei der Quantifizierung der marktbezogenen An-
passungen bedarf es einer empirischen Fundierung; 
d. h. einer Analyse von Vergleichstransaktionen 
mittels der Methoden der hedonischen Regres sion 
(siehe oben). Diese Aufgabe wird i. d. R. nicht von 
einzelnen Gutachtern selbst durchführbar sein. Hier 
ist die Mitwirkung staatlicher Stellen, der nationa-
len Berufsverbände und Sachverständigenorganisa-
tionen oder kommerzieller Anbieter gefragt. Eine 
Voraussetzung für die Durchführbarkeit entspre-
chender Analysen ist jedoch die Erweiterung bzw. 
Verbesserung der Beschreibung von Immobilien 
in Transaktionsdatenbanken. In Deutschland wäre 
beispielsweise das System der Gut ach ter aus schüsse 
und deren Kaufpreissammlungen hierzu bestens 
geeignet; ein einfacher erster Schritt wäre die Auf-
nahme der Daten aus den Energieausweisen in 
 diese Kaufpreissammlungen.16
16 Eine im Zeitraum Juli bis Oktober 2007 vom Lehrstuhl für 
Ökonomie und Ökologie des Wohnungsbaus (Karlsruher Ins-
titut für Technologie) durchgeführte Befragung von 240 Gut-
achterausschüssen in Deutschland (mit einer Rücklaufquote 
von 27%) hat jedoch ergeben, dass sich zum damaligen Zeit-
punkt nur 8% der Gutachterausschüsse auf die Aufnahme 
der Daten des Energieausweises in ihre Kaufpreissammlun-
gen vorbereitet hatten. 55% antworteten, dass sie sich eine 
Aufnahme derartiger Daten vorstellen könnten, jedoch noch 
keine Vorbereitungen hierzu getroffen hatten. Die restlichen 
37% hatten derartige Aktivitäten auch mittelfristig nicht 
 geplant.
Im Zeitraum September bis November 2010 wurde die Befra-
gung wiederholt, diesmal mit einer Rücklaufquote von 22%. 
31% der sich an der Umfrage beteiligenden Gutachteraus-
schüsse gaben an, bereits Angaben aus dem Energieausweis 
zu nutzen. 43% haben das in naher Zukunft geplant. Immer-
hin noch 26% planen dies auch in näherer Zukunft nicht.
3.3 Ertragswertorientierte Verfahren
Bei den klassischen ertragsorientierten Bewer-
tungsverfahren (sog. Income Capitalisation Ap-
proach) wird zwischen statischen und dynamischen 
Verfahren unterschieden.
3.3.1 Statische Ertragswertverfahren: kurze 
Beschreibung der Verfahren
Zur Ermittlung des Ertragswerts wird der Mietwert 
kapitalisiert. Der in Deutschland und Österreich 
verbreiteten Bewertungspraxis folgend, setzt sich 
hierbei der Ertragswert beim statischen Verfahren 
aus dem Bodenwert und dem Ertragswert der bau-
lichen Anlagen zusammen. Der Bodenwert wird 
hierbei mittels Vergleichswertverfahren ermittelt. 
Der Ertragswert wird in der Regel entweder durch 
direkte Kapitalisierung ermittelt oder durch die 
Anwen dung der Barwertmethode. In der Schweiz 
wird in Anlehnung an das internationale Verfahren 
der Mietwert ohne Unterscheidung von Boden- 
und Gebäudewert gesamthaft kapitalisiert.
Direkte Kapitalisierung
Der Wert der baulichen Anlagen ergibt sich hier 
aus dem kapitalisierten jährlichen Mietwert eines 
Grundstücks, was dem Barwert einer ewigen  Rente 
entspricht. Dazu werden zunächst die gesamten 
Jahresreinerträge der Liegenschaft ermittelt (Miet-
erträge zzgl. allfälliger sonstiger objektbezogener 
Erträge, abzgl. nicht an Mieter umlegbare Bewirt-
schaftungskosten). Von den gesamten Reinerträgen 
wird in Deutschland der Boden wert ver zinsungs-
betrag17 in Abzug gebracht.18 Dieser errechnet sich 
aus dem bereits hergeleiteten Bodenwert, multipli-
ziert mit einem Kapitalisierungszinssatz. Um diesen 
herzuleiten, existieren grundsätzlich zwei Ansätze. 
In Deutschland und Österreich wird dazu übli-
cher weise der sogenannte Liegenschaftszinssatz 
verwendet. Gemäss dem zweiten Ansatz ergibt 
sich dieser Zinssatz aus einem Basissatz (risiko freier 
Referenzzinssatz) und markt- sowie objektspezifi-
17 Wichtig ist hierbei, dass nur der den bestehenden baulichen 
Anlagen zuzuordnende Bodenwert als Verzinsungsbetrag in 
Ansatz gebracht werden darf. D. h. selbstständig handelbare 
Teilflächen oder andere Nachverdichtungspotenziale, welche 
im gesamten Bodenwert wertmässig enthalten sein müssen, 
dürfen den Reinertrag der bereits bestehenden baulichen 
Anlagen nicht verzerren.
18 In Deutschland ist mit Inkrafttreten der ImmoWertV nun 
auch ein sogenanntes vereinfachtes bzw. eingleisiges Ertrags-
wert ver fah ren zulässig. Dabei setzt sich der Ertragswert aus 
dem kapitalisierten Reinertrag und dem auf den Wertermitt-
lungsstichtag abgezinsten Bodenwert zusammen. Auf dieses 
vereinfachte Verfahren wird im Leitfaden jedoch nicht expli-
zit eingegangen. Die nachfolgenden Ausführungen zu den 
Parametern des Ertragswertverfahrens gelten analog.
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schen Zuschlägen (comparables). Der aus der Dif-
ferenz von Jahresreinertrag und Bodenwertverzin-
sung ermittelte Reinertrag der baulichen Anlage 
stellt hierbei den jährlichen Ertrag dar, welcher bis 
zur Erreichung der wirtschaftlichen Gesamtnut-
zungsdauer jährlich erwirtschaftet wird. Im  Falle 
von endlichen Zahlungsströmen ist die direkte 
Kapi ta li sie rung (ewige Rente) nicht möglich, hier 
bietet sich das Barwertverfahren an (RICS 2010).
Barwertverfahren 
Das Barwertverfahren wird angewendet, um den 
Ertragswert der baulichen Anlage zu ermitteln. 
Dazu wird der Reinertrag der baulichen Anlage 
mittels eines sog. Rentenbarwertfaktors (Verviel-
fältiger) über die jeweilige Restnutzungsdauer des 
betreffenden Gebäudes multipliziert.
Des Weiteren sind zur Ermittlung des Ertragswertes 
der baulichen Anlage etwaige Anpassungen auf-
grund sonstiger Wert beeinflussender Umstände 
(bspw. Mehr- oder Mindererträge, Denkmalschutz, 
etc.) entsprechend beim Barwert zu addieren oder 
subtrahieren.
Das Verfahren findet vor allem bei Baurechten  sowie 
bei over- und underrented Situationen Anwen dung. 
Im Hinblick auf die beiden letztgenannten Situa tio-
nen bieten «Term & Revision» sowie «Core & Top 
Slice» hilfreiche Verfahrensansätze, die als Bar-
wertmethode bei vielschichtigen und komplexeren 
Vertragsstrukturen jedoch Ihre Grenzen haben. 
In diesen Fällen bietet sich die Anwendung eines 





Erzielung höherer Mietpreise aufgrund der Nachhaltigkeit 
eines Gebäudes und Sinken der Mietpreise nicht 
nachhaltiger Gebäude
Betriebskosten sinken ggf., wobei Mieter und Vermieter 
profitieren










Rendite sinkt aufgrund besserer Vermarktbarkeit, 
geringerer Leerstandsraten und dadurch geringerem Risiko 
im Vergleich zu nicht nachhaltigen Gebäuden
Direkte Berücksichtigung verbesserter Nachhaltigkeit, 
längerer wirtschaftlicher Restnutzungsdauern und 
verbesserter Marktgängigkeit nachhaltiger Immobilien
Abbildung 6
Parameter der statischen Ertragswertverfahren (grafische Darstellung)
Quelle: Leopoldsberger, 2010
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3.3.2 Statische Ertragswertverfahren: Zuordnung 
der Nachhaltigkeitsmerkmale
In Bezug auf die Berücksichtigung von Nachhal-
tigkeitsmerkmalen in die statische Ertrags wert be-
rech nung bieten sich grundsätzlich mehrere Mög-
lichkeiten, die in der nachstehenden Abbildung 6 
beispielhaft grafisch dargestellt sind. Hierbei ist 
jedoch besonders darauf zu achten, dass keine 
Redun dan zen bei der Berücksichtigung von spezifi-
schen Nachhaltigkeitsmerkmalen entstehen (bspw. 
geringeres Risiko Verwertung wird sowohl im Miet-
ausfallwagnis als auch im Kapitalisierungszinssatz 
berücksichtigt).
Wesentlich bei der Vorgehensweise bzw. Berück-
sichtigung ist, dass quantifizierbare monetäre 
Auswirkungen vorwiegend in den jeweiligen Er-
trags kom po nen ten (Miete, Bewirtschaftungskos-
ten usw.) berücksichtigt werden sollten, während 
demgegenüber erwartete nicht eindeutig feststell-
bare Aspekte bzw. Zukunftsentwicklungen (bspw. 
gerin gere Volatilität der zukünftigen Mieterträge, 
bessere Vermarktbarkeit der Liegenschaft usw.) 
demgegenüber vorwiegend im Kapitalisierungs-
zinssatz respektive Liegenschaftszinssatz Nieder-
schlag finden sollten.
Abbildung 7
Parameter des Ertragswertverfahrens (mathematische Darstellung)*
* In Deutschland sieht die ImmoWertV bei allen Wertermittlungsverfahren eine Marktanpassung vor und legt fest, dass zunächst 
die Marktanpassung an die allgemeinen Wertverhältnisse auf dem Grundstücksmarkt zu erfolgen hat und erst dann die besonde-
ren objektspezifischen Grundstücksmerkmale des zu bewertenden Grundstücks zu berücksichtigen sind (siehe § 8 Abs. 2, Immo-
WertV). Im Gegensatz dazu wird in der Österreichischen Norm 1802 bei allen Verfahren – also auch im Ertragswertverfahren 
– die Marktanpassung als letzter Schritt durchgeführt (siehe Anhang A5, ÖNORM 1802, Seite 11).
Daher wurde in der hier gewählten Darstellung des Ertragswertverfahrens in Deutschland und Österreich auf die Darstellung 
des Berechnungsschrittes der Marktanpassung verzichtet. Zum einen, um zu einer möglichst allgemeingültigen Abbildung zu 
gelangen und zum anderen, um zum Ausdruck zu bringen, dass im Ertragswertverfahren eine Marktanpassung vermieden wer-
den sollte; sie sollte nur im Ausnahmefall zur Anwendung kommen, wenn Wert beeinflussende Umstände nicht über die übrigen 
Wertermittlungsparamter berücksichtigt werden können.
Quelle: Lorenz und Lützkendorf, 2011


















Marktwert = (RO – NuB –r × BW) × ± SWU + BW
(1 + r)n – 1
r × (1 + r)n
(1 + r)n – 1
r × (1 + r)n
Erläuterungen:
RO: Rohertrag p.a.
NuB: Nicht umlagefähige Bewirtschaftungskosten
r:  Liegenschaftszinssatz
n: Restnutzungsdauer
SWU: Sonstige wertbeeinflussende Umstände (z.B. wegen Mietvertragsvereinbarungen, die über/unter der Marktmiete 
liegen)
BW: Bodenwert
              : Vervielfältiger
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3.3.3 Statische Ertragswertverfahren: 
Quantifizierung des Einflusses von 
Nachhaltigkeitsmerkmalen
Grundsätzlich können Nach hal tig keits merk male 
bzw. deren wertbeeinflussende Wirkungen an 
unter schiedlichen Stellen der Ertragswertberech-
nung berücksichtigt werden (siehe Abbildungen 7 
und 8 oben); die Vorgabe einer starren Systematik 
erscheint nicht zweckmässig. Entscheidend ist, dass 
die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsmerkma-
len für den Nutzer des Gutachtens in transparenter 
Art und Weise erfolgt. 
Analog zu den obigen Ausführungen zum Ver-
gleichs- und Sachwertverfahren gilt auch hier, dass 
die vorgenommenen Anpassungen der Wertermitt-
lungsparamter (soweit möglich) einer empirischen 
Fundierung bedürfen.19 Wie bereits erwähnt, liegt 
19 Hier ist anzumerken, dass die empirische Fundierung sämt-
licher Parameter der Wertermittlung zwar wünschenswert, 
jedoch in der Praxis kaum möglich ist. Dies gilt nicht nur für 
den Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen, sondern auch 
für viele andere bewertungsrelevante Faktoren. Sofern eine 
empirische Fundierung aufgrund mangelnder Datenlage nur 
die Voraussetzung für die Durchführbarkeit von 
empirischen Analysen in der Erweiterung bzw. 
Verbesserung der Beschreibung von Immobilien 
in Transaktionsdatenbanken bzw. im allgemeinen 
Marktgeschehen. Eine aktuelle Veröffentlichung 
der RICS erweist sich in diesem Zusammenhang 
als zukunftsweisend: Das RICS Information Paper 
22 empfiehlt Sachverständigen, ihre Daten- und 
Informationsbeschaffung bei Wertermittlungen 
 sowie die darauf basierende Objektbeschreibung 
auf sämtliche nachhaltigkeitsbezogene Objekt-
eigen schaf ten des Bewertungsobjektes auszudeh-
nen; und zwar auch dann, wenn diese Eigenschaf-
ten aktuell noch nicht wertrelevant sind. Hierdurch 
würden Sachverständige wesentlich zu Verbesse-
rung der Informationslage im jeweiligen Immo-
bilienmarkt beitragen und die Analyse von Ver-
gleichstransaktionen unter dem Gesichtspunkt von 
Nachhaltigkeitsaspekten erst ermöglichen (RICS, 
2011, S. 4).
eingeschränkt möglich ist, kommt der Begründung der vor-
genommenen Anpassungen durch den Sachverständigen die 
entscheidende Bedeutung zu.
Abbildung 8
Parameter des internationalen Ertragswertverfahrens (mathematische Darstellung)















> Geringere Notwendigkeit 








(ri + rp – g + d)
Erläuterungen:
RO: Rohertrag p.a.





(ri + rp – g + d): All Risks Yield (ARY)
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3.3.4 DCF-Verfahren: kurze Beschreibung 
Die Discounted Cash-Flow(DCF)-Methode gehört 
zu den Ertragswertverfahren (Income Capitalisation 
Approach). Gleich wie bei den statischen Ertrags-
wert ver fah ren ankert die DCF-Methode in der An-
nahme, dass der Wert auf den heute und in Zukunft 
generierten Einkommensströmen basiert und dass 
der Barwert der Erträge im Vordergrund steht. Der 
Unterschied zum Ertragswert besteht  darin, dass 
die Cashflows für die ersten Jahre variabel model-
liert werden (anstatt sie konstant zu lassen). 
In der Regel wird ein 2-Phasen-Modell verwendet: 
Da präzisere Angaben für die nächsten Jahre vor-
handen sind als für die gesamte Nutzungsdauer, 
werden die Einnahmen und Ausgaben häufig nur 
für einen bestimmen Zeitraum (meist zwischen 
fünf und zehn Jahre) modelliert, und es werden für 
die Phase danach (die sogenannte Exitphase) kon-
stante Verhältnisse angenommen. Sowohl die vari-
ablen Cashflows der ersten Phase als auch die kon-
stanten Cashflows der Exitphase werden auf den 
Bewertungsstichtag diskontiert.
Als Cashflow wird der Ertragsüberschuss bezeich-
net, der am Ende des Jahres nach Abzug aller Kos-
ten usw. aber vor Bezahlung der Steuern und Kapi-
talzinsen übrig bleibt. Zu den Erträgen gehören die 
erwarteten Nettomieterträge abzüglich Leerstand, 
zu den Kosten die Betriebs-, Instandhaltungs- und 
Instand stel lungs kosten.
Um die Cashflows zu diskontieren, ist die Bestim-
mung des Diskontsatzes nötig. In der Regel wird 
dazu ein Risikozuschlagsmodell verwendet: Aus-
gangslage ist der risikolose Zinssatz, dazu kom-
men Zuschläge für das Immobilienmarktrisiko (das 
unspe zi fi sche Risiko) und das Objektrisiko (das spe-
zifische Risiko).
Abbildung 9
Parameter im DCF-Verfahren (grafische Darstellung)
Quelle: Leopoldsberger, 2010
=
Bessere Vermarktbarkeit nachhaltiger Immobilien wird 




Mieten steigen ggf. (angepasste Wachstumsraten), 
Vertragszeiten verlängern sich aufgrund besserer 
Marktgängigkeit und eines engen Marktes
Bewirschaftungskosten sinken, z.B. wegen spezieller 
Investitionen um die Nachhaltigkeit eines Gebäudes 
während der Investitionszeit zu erhöhen
Diskontierungszinssatz könnte sinken aufgrund des 
geringeren Objektrisikos
=
Diskontierte Zahlungsströme aus Verkäufen
Jährlicher Rohertrag
(Investitionshorizont z.B. 10 Jahre)
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(Investitionshorizont z.B. 10 Jahre)
Diskontierte Zahlungsströme 
aus dem Gebäudebetrieb




3.3.5 DCF-Verfahren: Zuordnung der 
Nachhaltigkeitsmerkmale 
Bei der DCF-Methode gilt, dass möglichst viele der 
wertrelevanten Informationen in den Cashflows ab-
gebildet werden sollen. Nur was nicht in den Cash-
flows abgebildet werden kann, wird in den Diskont- 
und Kapitalisierungssatz integriert. Daraus leitet 
sich auch der Grundsatz für die Berücksichtigung 
von Nachhaltigkeitsmerkmalen ab: Die Folgen des 
Vorhandenseins bzw. der Abwesenheit von Nach-
haltigkeitsmerkmalen für den Wert der Immobilie 
werden nach Möglichkeit in den Cashflows model-
liert, d. h. bei den Erträgen und Kosten. Wenn dies 
nicht möglich ist, z. B. weil die Folgen zu weit in der 
Zukunft liegen oder weil eine präzise Schätzung der 
Folgen nicht möglich ist und sie damit mit grosser 
Unsicherheit behaftet sind, können sie als Risiken 
betrachtet und im Zinssatz berücksichtigt werden.
Grundsätzlich sollen die Nachhaltigkeitsmerkmale 
also möglichst bei den Mieterträgen, beim Leer-
stand oder bei den Betriebs-, Instandhaltungs- oder 
Instandsetzungskosten integriert werden. Erst wenn 
dies nicht möglich ist, werden Nachhaltigkeitsmerk-
male im Diskont- und Kapitalisierungssatz – an der 
Stelle des Objektrisikos – integriert. Welche Nach-
haltigkeitsmerkmale sich an welcher Stelle integrie-
ren lassen, kann der nachfolgenden Abbildung 9 
entnommen werden.
3.3.6 DCF-Verfahren: Quantifizierung des 
Einflusses von Nachhaltigkeitsmerkmalen
Nachhaltigkeitsmerkmale sollen bei der DCF- 
Methode möglichst bei den Cashflows integriert 
werden und sonst beim Objektrisiko im Diskont- 
und Kapitalisierungssatz. Bei der Quantifizierung 
muss zwischen den beiden Fällen unterschieden 
Abbildung 10
Parameter des DCF-Verfahrens (mathematische Darstellung)




(ri + rp – g + d)
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(1 + rdisk)n
Marktwert = (ROe –NuBz –VK – SK + SE)t × + ×
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                   : Endwert der Immobilie zum Ende 
des Betrachtungszeitraumes
Discounted Cash Flow (DCF)
> Veränderte Präferenzen der Marktteilnehmer
> Geringere Betriebskostenanteile für Mieter
> «Green Lease»













> Geringere Immobilienrisiken 
(die noch nicht bei der 



















NuBz: Nicht umlagefähige Bewirtschaftungsauszahlungen
VK: Vermarktungsauszahlungen
SK: Sonstige Auszahlungen 
(z.B. Revitalisierung/Mordernisierung)
SE: Sonstige Einzahlungen (z.B. Fassadenwerbung)
rdisk: Diskontierungszinssatz (ROen – NuBzn)
(ri + rp – g + d)
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werden. Bei den Cashflows geht es um eine Mone-
ta ri sie rung der Folgen des Vorhandenseins bzw. 
Nicht-Vorhandenseins von Nachhaltigkeitsmerk-
malen, beim Diskontsatz um eine Gewichtung 
der Nachhaltigkeitsrisiken, z. B. durch eine Risiko-
Abschät zung der Folgen von langfristigen Entwick-
lungen auf den Immobilienwert.
Cashflows
Im Prinzip geht es darum, die Folgen des Vorhan-
denseins bzw. Nicht-Vorhandenseins von Nachhal-
tigkeitsmerkmalen zu modellieren. In Abhängigkeit 
davon, ob ein Zwei-Phasen-Modell verwendet wird 
oder nicht, werden die Folgen für die nächsten fünf 
bis zehn Jahre oder bis zur Erreichung des ökonomi-
schen Horizonts für die Kosten- und Ertrags ströme 
modelliert. Grundlage für die Modellierung sind 
Daten oder Beobachtungen aus dem Markt.
Diskont- und Kapitalisierungssatz
Grundsätzlich gibt es zwei Arten, um das Nachhal-
tigkeitsrisiko im Diskontsatz zu berücksichtigen. Der 
«Bottom-Up»-Ansatz besteht darin, den Einfluss 
von Nachhaltigkeitsmerkmalen auf die verschiede-
nen Komponenten des Diskontsatzes statistisch zu 
ermitteln, basierend auf einem Datensatz mit aus-
reichend empirisch ermittelten Diskontsätzen (von 
tatsächlichen Objekten). Mittels eines Multifaktor-
modells kann der Einfluss der verschiedenen Nach-
haltigkeitsmerkmale auf den Diskontsatz ermittelt 
werden. Die Gewichtung des Nachhaltigkeitsrisikos 
im Diskontsatz erfolgt auf der Basis dieser Resultate. 
Bei diesem Ansatz wird davon ausgegangen, dass 
die vorhandenen Daten die aktuelle Marktbeurtei-
lung der Risiken, die sich durch sich abzeichnenden 
zukünftigen Veränderungen ergeben, ausreichend 
wiedergeben (siehe nachfolgende Diskussion des 
Valuation Lags in Kapitel 4.1). Dieses Vorgehen 
stellt hohe Anforderungen, was die Datenqualität 
angeht.
Als Alternative kann ein «Top-Down»-Ansatz ver-
wendet werden: Hier geht es darum, die Folgen 
von sich abzeichnenden zukünftigen Veränderun-
gen für den Immobilienwert explizit abzuschätzen. 
Da es sich um zukünftige Entwicklungen handelt, 
sind diese Überlegungen mit Unsicherheit behaf-
tet. Die Verwendung von verschiedenen Szenarien 
über zukünftige Entwicklungen in Kombination mit 
einem Risikoansatz bietet sich an, um mit diesen 
Unsicherheiten umzugehen: Dazu müssen zunächst 
die relevanten langfristigen Veränderungen identi-
fiziert werden, die für das zu bewertende Objekt 
wertrelevant sein könnten. Im nächsten Schritt 
müssen die Folgen dieser Veränderungen auf die 
Immobilie qualitativ bestimmt werden, d. h. es 
muss bestimmt werden, auf welche Ertrags- und/
oder Kostenströme sich Veränderungen auswirken. 
Schliesslich müssen die Folgen mittels einer Risiko-
analyse quantifiziert werden.
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4. Quantifizierung des Einflusses auf den 
Immobilienwert 
Art und Höhe der Auswirkungen einzelner Immobi-
lienmerkmale auf den Wert einer Immobilie werden 
durch die Wertvorstellungen und Präferenzen ein-
zelner Akteure (Marktteilnehmer) beeinflusst. Dies 
gilt auch für Nachhaltigkeitsmerkmale. Insofern ist 
bei der Quantifizierung des Einflusses von Nachhal-
tigkeitsmerkmalen ein zweistufiges Verfahren zu 
wählen, welches
a. den prinzipiellen Einfluss von Objektmerkmalen 
auf das (finanzielle) Risiko und den (ökonomi-
schen) Wert feststellt und
b. in Abhängigkeit von lokalen Besonderheiten so-
wie individuellen oder institutionellen Präferen-
zen für Art und Umfang des Einflusses bemisst.
Zunächst geht es in diesem Kapitel darum, den prin-
zipiellen Einfluss (siehe a. oben) mittels Studien zu 
quantifizieren. Wie der prinzipielle Einfluss metho-
den spe zi fisch und in Abhängigkeit des einzelnen 
zu bewertenden Objekts (siehe b. oben) bemessen 
wird, wird im zweiten Teil des Kapitels beschrieben 
und exemplarisch am Beispiel von energetischen 
Gebäudeeigenschaften aufgezeigt. Schliesslich 
werden Ansätze zur konkreten Erfassung ausge-
wählter Nachhaltigkeitsmerkmale präsentiert.
4.1 Einfluss von Nachhaltigkeitsmerkmalen 
gemäss vorliegender Studien
Bei der Quantifizierung des prinzipiellen Einflusses 
steht die Frage nach der Zahlungsbereitschaft des 
Marktes für einzelne Nachhaltigkeitsmerkmale im 
Vordergrund.20 Bevor im Folgenden die Resultate 
einer Auswahl relevanter Studien vorgestellt wird, 
werden drei grundsätzliche Herausforderungen im 
Zusammenhang mit Studien zur Zahlungsbereit-
schaft diskutiert.
Fehlermarge von Schätzungen
Es ist nicht möglich, die Frage nach der Höhe der 
Zahlungsbereitschaft absolut zu beantworten, da 
Immobilien nur mit gewissen Einschränkungen 
vergleichbar sind und die Zahlungsbereitschaft für 
einzelne Immobilienmerkmale stark von weiteren 
Objekt- und Lagemerkmalen abhängt. Ermittelte 
Zahlungsbereitschaften beruhen auf statistischen 
Durchschnitten und Schätzungen. Damit geht 
 immer eine gewisse Fehlermarge einher.
20 Von Interesse sind Zahlungsbereitschaften sowohl bei 
Transaktionen als auch bei Mieten, weil diese bspw. bei der 
Model lie rung der Cashflows von Bedeutung sind.
Fehlende Daten
Wie bereits im Kapitel 3 ausführlich dargestellt, 
gibt es – unabhängig vom Thema Nachhaltigkeit 
– einen grundsätzlichen Mangel an Daten zu den 
deutschen, österreichischen und schweizerischen 
Immobilienmärkten. Dieser Tatbestand ist bei den 
nachhaltigkeitsrelevanten Daten noch verschärft. 
Es existieren weder ein allgemein akzeptiertes 
Nachhaltigkeitsverständnis bei Immobilien noch 
breit anerkannte Nachhaltigkeitsindikatoren, wel-
che Voraussetzung für die Messbarkeit wären.
Valuation Lag (Verzögerungseffekt)
Der Immobilienwert hängt zu einem beträchtlichen 
Teil von exogenen Rahmenbedingungen (z. B. der 
konjunkturellen Entwicklung) ab. Für einige dieser 
Rahmenbedingungen zeichnen sich langfristige 
Veränderungen ab, dazu gehören Klimawandel 
oder steigende Energiepreise. Die Ermittlung von 
Zahlungsbereitschaften stützt in der Regel auf 
Marktdaten ab. Diese wiederum reflektieren die 
Markterwartungen bez. zukünftiger Entwicklun-
gen, sind aber stark von vergangenen Einflüssen 
abhängig. Neue Markttrends spiegeln sich des-
halb in der Regel mit einer gewissen Verzögerung 
in den Marktdaten bzw. den damit ermittelten 
Zahlungsbereitschaften wieder («Valuation Lag»). 
Viele Nachhaltigkeitsmerkmale stehen im Zusam-
menhang mit sich abzeichnenden langfristigen 
Veränderungen bzw. das Thema Nachhaltigkeit als 
solches stellt eine relativ neue Entwicklung in der 
Immobilienwirtschaft dar. Aufgrund des «Valuation 
Lags» ist es möglich, dass auf der Basis von Markt-
daten ermittelte Zahlungsbereitschaften nicht den 
tatsächlichen Zahlungsbereitschaften des Marktes 
für Nachhaltigkeitsmerkmale gerecht wird. Dabei 
gilt, dass je schlechter (und älter) die Datenbasis, 
desto ausgeprägter ist dieser Sachverhalt.21
Aufgrund dieser Herausforderungen bietet sich zur 
Ermittlung des quantitativen Einflusses von Nach-
haltigkeitsmerkmalen ein zweigleisiger Ansatz an. 
Mit einem «Bottom-Up»-Ansatz müssen soweit als 
möglich die Zahlungsbereitschaften mittels Markt-
daten geschätzt werden. Hierzu bieten sich hedo-
ni sche Transaktions- und Mietpreismodelle an. Die 
mittels Marktdaten ermittelten Zah lungs bereit-
schaf ten können nötigenfalls durch Umfragen 
 ersetzt oder ergänzt werden. Zusätzlich ist es erfor-
der lich, im Rahmen eines «Top-Down»-Ansatzes 
Vorstellungen zu den zu erwartenden bzw. bereits 
absehbaren langfristigen Entwicklungen und  deren 
möglichen Einfluss auf den Immobilienwert zu ent-
21 Meins et al. (2010)
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Tabelle 3
Ergebnisse internationaler Studien zu Miet- und Marktpreisveränderungen
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USA Büro LEED Transaktionspreise + 11.1%
+ 5.9%Mietpreise
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+ 6.6%Mietpreise
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wickeln. Da es sich um die Abbildung von zukünf ti-
gen Entwicklungen handelt, welche gezwungener-
massen mit Unsicherheit behaftet sind, bieten sich 
hierzu Risikomodellierungen an. Nachfolgend wer-
den die durch Marktdaten, Umfragen und Risiko-
modellierungen ermittelten Zahlungsbereitschaften 
vorgestellt.
4.1.1 Beobachtete Miet- und 
Marktpreisveränderungen 
Weltweit sind Studien, die die Zahlungsbereitschaft 
am Markt für nachhaltige Immobilien mit guter 
empi ri scher Abstützung ermitteln, bisher selten. 
Dies hat mit der mangelhaften Datenbasis zu tun, 
und diese ist wiederum mit dem Fehlen von aner-
kann ten Nachhaltigkeitsindikatoren22 bzw. der klei-
nen Anzahl hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeit beur-
teil ter und zertifizierter Gebäude zu begründen. 
Resultate existieren für die Schweiz, Australien, 
die Niederlande, Japan bzw. Tokyo, gewisse deut-
sche Städte und für die USA. Dazu kommt, dass 
die meisten Studien auf die energetische Qualität 
von Gebäuden fokussieren und weitere Nachhaltig-
keitsmerkmale ausser Acht lassen. Die vorhande-
nen Studien sind sowohl regional als auch inhaltlich 
lückenhaft (siehe Tabelle 3). 
In Österreich liegen gemäss aktuellem Kennt-
nisstand keine entsprechenden Studien vor. In 
Deutschland geben zwei Studien erste Hin weise auf 
eine bestehende Zahlungsbereitschaft für energie-
effiziente Immobilien: In Darmstand wurde ein Auf-
preis zwischen 0.38 und 0.50 €/m² auf die  Miete 
für energieeffiziente Mehrfamilienhäuser festge-
stellt, in Nienburg wurde bei Transaktionen von 
Einfamilienhäusern ein Aufpreis von ca. 1.40 €/m² 
pro reduzierte kWh/m²a ermittelt.
In der Schweiz ist es dank der hohen Zahl an zertifi-
zierten Minergie-Gebäuden möglich, die Zahlungs-
bereitschaft für energetisch hochwertige Gebäude 
quantitativ gut abgestützt zu untersuchen. Min-
ergie-Gebäude erfüllen hohe Anforderungen, was 
die energetische Qualität angeht. Ökonometrische 
Schätzungen zeigen, dass der Markt in den letz-
ten Jahren bereit war, Minergie®-Einfamilienhäuser 
mit einem Aufpreis zwischen 4.9 und 7.0 Prozent 
und Eigentumswohnungen mit  einem Aufpreis 
zwischen 0 und 3.5 Prozent zu honorieren. Die 
Analysen zeigen auch, dass Minergie®-Neubauten 
gegenüber konventionellen Neubauten im Schnitt 
um 6.0 bis 6.5 Prozent höhere Mieterträge (Netto-
22 In der Zwischenzeit wurden entsprechende internationale 
Initiativen lanciert: im Jahr 2010 seitens der UNEP Finance 
Initiative/Responsible Investing Center sowie der Green Pro-
perty Alliance (GPA).
mieten) generieren. Bemerkenswert ist dabei das 
Resultat, dass der Aufpreis auf Mieten über die Zeit 
abgenommen hat: von 16.0 Prozent im Jahr 2002 
auf 5.4 Prozent im Jahr 2009. 
Wie bedeutsam hierbei jedoch die Betrachtung des 
lokalen und regionalen Marktumfeldes bzw. der 
Zahlungsbereitschaften der jeweiligen Marktteil-
nehmer ist, zeigen die empirischen Ergebnisse  einer 
aktuellen Untersuchung aus Japan. Hier  wurde fest-
gestellt, dass sich im Immobilienmarkt von  Tokyo 
Immobilien mit einem «Green Building  Label» 
derzeit nur mit einem Preisabschlag zwischen 6% 
und 11% absetzen lassen. Dieser Preisabschlag 
wird  damit erklärt, dass seitens der Marktteilneh-
mer u. a. grosse Skepsis hinsichtlich neuer und ggf. 
uner prob ter Technologien sowie der damit einher-
gehenden Unsicherheit im Hinblick auf mögliche 
Folgekosten besteht (Yoshida and Sugiura, 2010). 
Dieses Beispiel sowie die in Tabelle 3 aufgeführ-
ten Studien belegen, dass nachhaltigkeitsbezogene 
Immo bi lien eigen schaf ten und -merkmale in vielen 
Immobilienmärkten bereits heute preisbeeinflus-
send sind. Stärke und Richtung dieser Preisbeein-
flussung hängen jedoch einerseits ganz entschei-
dend von den regionalen und lokalen Verhältnissen 
ab und unterliegen andererseits Veränderungen im 
Zeitablauf. 
4.1.2 Durch Umfragen ermittelte 
Zahlungsbereitschaften
Wenn auch bedeutend weniger aussagekräftig 
als Marktanalysen, lassen die Ergebnisse diverser 
Befra gun gen auf eine gewisse Zahlungsbereitschaft 
für Nachhaltigkeitsmerkmale schliessen. Bei den 
Umfragen zur zusätzlichen Zahlungsbereitschaft ist 
zu unterscheiden zwischen Umfragen, bei  denen 
pauschal nach einem Zuschlag für «Nachhaltig-
keit» gefragt wurde, und Studien, die einzelne 
Nachhaltigkeitsmerkmale differenziert abfragen. 
In begrenztem Umfang liegen die Ergebnisse von 
Umfragen zu Zahlungsbereitschaften für Nachhal-
tigkeit pauschal vor, die in unterschiedlichen Län-
dern durchgeführt wurden (siehe Tabelle 4).
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Tabelle 4
Überblick über erfragte Zahlungsbereitschaften 
weltweit
Maximale zusätzliche Zahlungsbereitschaft für nachhaltige 
Immobilien in % – Durchschnitt*




Australien 5 5 13
Brasilien 10 10 0
Canada 5 5 15
China 10 10 10
Hong Kong 8 8 13
Irland 5 5 5
Indien 10 10 12
Russland 10 10 3
Südafrika 5 5 10




Frankreich 5 5 10
Deutschland 5 8 15
Spanien 5 5 9
Grossbritannien 5 5 10
* nur Länder mit mehr als 7 Antworten wurden einzeln aufge-
führt
Quelle: RICS Economics: Q3 Global Property Sustainability Sur-
vey, 2009
In Deutschland wurden vereinzelt Umfragen zu 
Zahlungsbereitschaften von Investoren und Mie-
tern durchgeführt. Im Mittel lag die zusätzliche 
Zahlungsbereitschaft für nachhaltige Immobilien in 
der Grössenordnung von 5%.23
Eine Unternehmensbefragung in der Schweiz24 
zeigt, dass gut die Hälfte der Unternehmen be-
reit ist, bei ihren selbst genutzten Immobilien für 
Nachhaltigkeit einen Mehrpreis zu zahlen (51%). 
Interessant ist auch die Beobachtung, dass die Zah-
lungsbereitschaft über die letzten Jahre kontinuier-
lich angestiegen ist (vgl.  Abbildung 13). Im Schnitt 
beträgt die zusätzliche Zahlungsbereitschaft 7.1% 
für nachhaltige Betriebsimmobilien.25
23 Roland Berger Strategy Consultants (2010); JLL (2009) und 
Handelsblatt (2008).
24 Mit dem Ziel, mehr über die Betriebsimmobilien-Landschaft 
in der Schweiz zu erfahren – insbesondere im Zusammen-
hang mit dem Thema Nachhaltigkeit – wurde 2009 der 
«Corporate Real Estate and Sustainability Survey (CRESS)» 
lanciert. Grundlage ist eine jährliche Befragung der grossen 
und mittleren Unternehmen in der Schweiz. Rund 200 Unter-
neh men haben 2011 an der Befragung teilgenommen. Die 
partizipierenden Unternehmen decken eine Fläche von über 
30 Mio. m² Betriebsfläche in der Schweiz ab. Dies erlaubt 
ziemlich zuverlässige Aussagen über die Nutzung von Immo-
bilien durch diese Unternehmensgruppen in der Schweiz. Der 
CRESS geht aus der Zusammenarbeit zwischen CB  Richard 
Ellis Schweiz und dem CCRS hervor und kann kostenlos 
bezo gen werden (www.cbre.ch oder www.ccrs.uzh.ch).
25 CRESS (2011)
Abbildung 11
Zahlungsbereitschaft für einzelne Nachhaltigkeitsmerkmale (Kauf und Miete)
Frage: Angenommen, Sie stehen vor dem Enscheid, eine Liegenschaft zu mieten, zu kaufen oder zu sanieren: Welchen Stellenwert 


























































Vereinzelt sind differenzierte Ergebnisse zur Zah-
lungsbereitschaft für einzelne Nachhaltigkeits-
merkmale vorhanden. Die erwähnte Schweizer 
Unternehmensbefragung (CRESS 2010) gibt auch 
Auskunft darüber, bei welchen Nachhaltigkeits-
merkmalen die Zahlungsbereitschaft am ausge-
prägtesten ist. Bei den meisten Merkmalen ist rund 
die Hälfte der Unternehmen bereit, einen Aufpreis 
zu zahlen. Über alle Merkmale betrachtet, zeigt sich 
nur ein grosser Unterschied: Beim  Thema «Sicher-
heit» ist nur bei 34% der Unternehmen eine zusätz-
liche Zahlungsbereitschaft vorhanden. Sicher heit im 
Zusammenhang mit extremen Wetter ereig nis sen 
aufgrund des Klimawandels ist zwar durchaus ein 
Abbildung 12
Zahlungsbereitschaft für Nachhaltigkeit nach Nutzungstyp (Kauf und Miete)
Frage: «Welchen Stellenwert hat Nachhaltigkeit für Sie bei Miet-/Kaufentscheidungen für folgende Nutzungstypen?»
Auswertung der Antwort: Unternehmen achtet auf Nachhaltigkeit und ist bereit, dafür mehr zu zahlen.
Quelle: CBRE/CCRS – CRESS, 2011/2012
Abbildung 13
Entwicklung Zahlungsbereitschaft für Miet- und Kaufentscheidungen
Frage: «Angenommen, Sie stehen vor der Entscheidung, eine Liegenschaft zu kaufen (oder zu sanieren)/zu mieten, welchen Stellen-
wert hat für Sie ganz allgemein die Nachhaltigkeit?»






















































52% 38% 28% 17% 15%
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wichtiges Nachhaltigkeitsthema. Die relativ unter-
durchschnittlich verbreitete Zahlungsbereitschaft 
könnte damit zusammenhängen, dass Sicher-
heit nicht in erster Linie als Nachhaltigkeitsthema 
betrach tet wird.
Klar ausgeprägt sind auch die Unterschiede nach 
Nutzungstyp. Es zeigt sich, dass die Unternehmen 
am häufigsten bei Büroflächen bereit sind, auf 
Nachhaltigkeit zu achten und einen Aufpreis zu 
zahlen. Auch bei Verkaufsflächen ist die Zahlungs-
bereitschaft noch recht verbreitet (38% der Unter-
nehmen). Damit übersteigen diese Anteile die Zah-
lungsbereitschaft für Lager und Gewerbeflächen 
deutlich.
Wenig überraschend ist, dass die Zahlungsbereit-
schaft stark davon abhängt, ob es sich um eine 
Miet- oder eine Kauf- bzw. Sanierungsentschei-
dung handelt. Die Zahlungsbereitschaft für Nach-
haltigkeitsmerkmale ist für Kaufentscheide höher 
als für Mietentscheide (siehe  Abbildung 13). Inte-
ressant ist, dass sich die Zahlungsbereitschaft bei 
Kauf- bzw. Sanierungsentscheidungen über Zeit 
stark zugenommen hat, während sie bei Mietent-
scheidungen praktisch unverändert bleibt.
4.1.3 Durch Risikoschätzungen ermittelter Einfluss
Um die Folgen von sich abzeichnenden Verände-
rungen von Rahmenbedingungen auf den Immo-
bilienwert in einer «Top-Down»-Betrachtung (siehe 
Kapitel 4.1) abzuschätzen, bietet sich eine Risiko-
modellierung an. Nachfolgend werden das Risiko-
modell und die Resultate vorgestellt, die für den 
ESI-Indikator (Economic Sustainability Indicator) in 
der Schweiz entwickelt wurden.26 Als Risikomodell 
dient ein reguläres DCF-Modell, das um Risiko simu-
la tio nen erweitert wurde (ESI-DCF). Wie für jedes 
Risikomodell dienen als Input im Wesentlichen Ein-
tretenswahrscheinlichkeiten und Ausmasse.27
Zunächst werden Szenarien vorgegeben, welche 
die sich abzeichnenden Veränderungen von Rah-
menbedingungen beschreiben. Diese können dazu 
führen, dass sich die Anforderungen an Immo bi-
lien wandeln. Zum Beispiel können steigende Ener-
giepreise dazu führen, dass Marktteilnehmer von 
Immo bi lien zukünftig höhere Standards hinsichtlich 
Energieeffizienz nachfragen. Die Bandbreite der 
möglichen Anforderungen wurde für jeden Teil indi-
ka tor mithilfe von vier Szenarien beschrieben. Es 
handelt sich jeweils um ein realistisches Maxi mal-
szena rio, um ein mittleres Szenario, ein Mini mal-
szena rio und ein Null-Szenario.
26 Meins und Burkhard (2009) und Meins et al. (2010)
27 ESI-DCF ist als ein Teil der ImmoGreen Expert Version an-
wendbar unter www.epimmo.ch/immogreen/beschrieb/
Den Szenarien wird eine Eintretenswahrschein-
lichkeit zugeordnet. Diese bezieht sich auf die 
restliche Gebäudelebenszeit. Es geht also um die 
Wahrscheinlichkeit, mit der die Szenarien im Mittel 
in der restlichen Gebäudelebenszeit eintreten. Als 
nächstes werden für jedes Szenario die Mehrkos-
ten bzw. der entgangene Mietertrag für Immo bi lien 
mit der ungünstigen Ausprägung des Teilindikators 
geschätzt. Eintretenswahrscheinlichkeiten und Aus-
masse wurden von einer Gruppe von Exper ten 
 geschätzt und finden als Parameter Eingang ins 
Risiko modell. 
Um den maximalen Einfluss der Nachhaltigkeits-
merkmale auf den Immobilienwert herzuleiten, 
wird zum einen durch eine Verknüpfung der erwar-
teten Kosten aufgrund negativer Ausprägungen 
aller Teilindikatoren der maximale Wertverlust von 
Immobilien bestimmt. Dieser repräsentiert die zu 
erwartenden zukünftigen abdiskontierten Kosten 
bzw. reduzierten Mieterträge, welche aufgrund der 
zu erwartenden Veränderungen der exogenen Rah-
menbedingungen entstehen. Zum anderen wird 
mittels Summierung der erwarteten Wertsteigerun-
gen aufgrund günstiger Ausprägungen aller Teil-
indi ka to ren die maximale Wertzunahme bestimmt. 
Die Herleitung erfolgt mithilfe von Risikosimulatio-
nen in ESI-DCF.
4.1.4 Beurteilung der Ergebnisse der bisherigen 
Studien 
Wie die vorangehenden Ausführungen zeigen, 
sind die vorhandenen Studien zur Ermittlung der 
Zahlungsbereitschaft für Nachhaltigkeitsmerkmale 
noch sehr lückenhaft. In der Tendenz kann jedoch 
festgestellt werden, dass sich Zahlungsbereitschaf-
ten für energieeffiziente Gebäude bereits im realen 
Marktverhalten der Akteure in Form von gezahlten 
Kaufpreisen oder Mieten nachweisen lassen. Darü-
ber hinaus sind die ermittelten Grössenordnungen 
derartiger Zahlungsbereitschaften nur in Kenntnis 
der Bedingungen in einzelnen Teilmärkten zu inter-
pretieren und nicht verallgemeinerungsfähig. Ins-
besondere Werte aus den USA lassen sich nicht auf 
Europa übertragen. Es kann davon ausgegangen 
werden, dass es einen Zusammenhang zwischen 
der Höhe einer zusätzlichen Zahlungsbereitschaft 
und dem Qualitätsunterschied zwischen einer 
nachhaltigen und einer durchschnittlichen Immo-
bilie gibt. In Europa wird dieser Unterschied durch 
eine sich verschärfende Gesetzgebung zunehmend 
kleiner. Dies führt dazu, dass die Prämie für eine 
überdurchschnittlich gute energetische Qualität 
(u. a. nachgewiesen mit den erwähnten Minergie-
Studien) über die Zeit abnimmt und dass die heute 
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Zuordnung und Aufbereitung von Objekt-
informationen («Übersetzungsleistung») am 
Beispiel der energetischen Gebäudeeigenschaften
beobachteten Preisaufschläge für energieeffiziente/
nachhaltige Immobilien mittelfristig wohl in Preis-
abschläge für herkömmliche Immobilien umschla-
gen werden. Insgesamt wird eine stärkere Ausdif-
ferenzierung des Preisniveaus von Immobilien in 
Abhängigkeit von Qualitätsmerkmalen erwartet. 
Abgesehen vom Thema Energieeffizienz sind durch 
Marktdaten abgestützte Aussagen zum Einfluss von 
Nachhaltigkeitsmerkmalen auf den Immo bi lien wert 
z. z. noch nicht möglich. Die Gründe dafür wurden 
ausführlich diskutiert (keine einheitlichen Definitio-
nen und Standards für nachhaltige Gebäude, man-
gelnde Daten). Umfrageresultate  geben erste Hin-
weise darauf, dass in verschiedenen Märkten eine 
zusätzliche Zahlungsbereitschaft für Nachhaltigkeit 
besteht und dass diese tendenziell bei Kaufobjekten 
höher ausgeprägt ist als bei  Miet objekten.
4.2 Verfahrensspezifische Aufbereitung von 
Nachhaltigkeitsmerkmalen
Die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten 
in den spezifischen Verfahren der Wertermittlung 
setzt ihre Erfassung und geeignete Aufbereitung 
voraus. Dies kann in mehreren Schritten erfolgen.
In einem ersten Schritt sind die als Wert beeinflus-
senden und risikorelevanten Immobilienmerkmale 
mit Bezug zur Nachhaltigkeitsthematik – wie auch 
alle übrigen Immobilienmerkmale – in geeigneter 
Weise zu erfassen, zu beschreiben und zu beurtei-
len. Wie bereits im Kapitel 2.3 erläutert, existieren 
hierfür unterschiedliche Zugänge – z. B. ein eigen-
schafts- oder performancebasierter Ansatz. Die 
Sachverständigen müssen auf jeweils vorliegende 
Grundlagen und Informationen reagieren und mit 
diesen konstruktiv umgehen.
In einem zweiten Schritt müssen die jeweiligen Im-
mobilienmerkmale je nach gewähltem Verfahren 
für die Wertermittlung in die Parameter überführt 
werden, die im konkreten Wertermittlungsverfah-
ren berücksichtigt werden können. Es entsteht eine 
«Übersetzungsaufgabe» im Sinne einer verfahrens-
spezifischen Aufbereitung von Aus gangs infor ma-
tio nen. In Ausnahmefällen können relevante Para-
meter auch direkt erhoben bzw. ermittelt werden 
bzw. liegen direkt vor (z. B. Miethöhe unter direkter 
Beachtung der energetischen Qualität der Immobi-
lie im Ertragswertverfahren). Sachverständige müs-
sen daher in der Lage sein, flexibel auf die zur Verfü-
gung stehenden oder beschaffbaren Informationen 
zu reagieren. Das Resultat der «Übersetzung» ist 
eine für das spezifische Wertermittlungsverfahren 
geeignete Eingangsgrösse, die nun für die weitere 
Bearbeitung zur Schätzung des Marktwertes zur 
Verfügung steht.
Diese vom Sachverständigen zu erbringende Leis-
tung ist in nachfolgender  Abbildung 14 am Beispiel 
der energetischen Gebäudeeigenschaften schema-
tisch dargestellt.
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Es wird deutlich, dass die einzelnen Wertermitt-
lungsverfahren einen jeweils unterschiedlichen 
Informationsbedarf haben bzw. unterschiedliche 
Wertermittlungsparameter zur Anwendung kom-
men. Daher muss die «Übersetzungsleistung» des 
Sachverständigen verfahrenspezifisch erfolgen; 
d. h. dass Nachhaltigkeitsaspekte je nach verwen-
detem Wertermittlungsverfahren in einen Einfluss 
auf die jeweils anzuwendenden Wert ermitt lungs-
para me ter überführt bzw. «übersetzt» werden 
müssen. Zum Beispiel kann beim Sachwertverfah-
ren eine vorteilhafte energetische Gebäudequalität 
auf das Vorhandensein einer besonderen techni-
schen Gebäude aus rüs tung zurückgeführt werden; 
diese kann dann wiederum in (Mehr-)Kosten für 
 diese Gebäudeausrüstung «übersetzt» und so in 
das Wertermittlungsverfahren integriert werden. 
Diese notwendige verfahrenspezifische Überset-
zungsleistung ist in nachfolgender  Abbildung 15 
am Beispiel des Sachwertverfahrens vereinfacht 
dargestellt.
Quelle: Lützkendorf und Lorenz, 2011
Abbildung 15
Verfahrenspezifische «Übersetzungsleistung» am Beispiel des Sachwertverfahrens
Merkmale und Eigenschaften 




Effizienz von Heizung und 
Haustechnik
Ressourceninanspruchnahme






heiten der techn. Gebäude-
ausrüstung 
Modernisierungsstau (Kosten 
































































































5. Darstellung im Gutachten
Wertgutachten sind Hauptergebnis der Arbeit und 
zugleich Visitenkarte des Sachverständigen. Sie 
sind auf der einen Seite Expertisen und als solche 
geprägt von hoher Fachlichkeit. Sie sind aber auch 
Produkt einer persönlich geprägten Dienstleistung, 
welche Auftraggeber in ihren Entscheiden unter-
stützen soll. Jeder Wertermittler ist deshalb grund-
sätzlich bestrebt, gute zukunftsbezogene Entschei-
dungsgrundlagen zu liefern.
Verschiedene Nachhaltigkeitsmerkmale haben sich 
als Wert beeinflussend und risikorelevant erwiesen 
und sind deshalb in der Wertermittlung und Risiko-
ana lyse angemessen zu berücksichtigen ( siehe 
Kapi tel 2.1 Grundsätze). Der Einfluss soll soweit 
möglich quantifiziert werden, im Minimum müssen 
die relevanten Effekte auf den Immobilienwert im 
Gutachten beschrieben werden. Das kann ausführ-
licher oder weniger ausführlich erfolgen – abhän-
gig von der Relevanz des Themas für eine konkrete 
Immo bi lie.
Für die Dokumentation der Nachhaltigkeitsaspekte 
im Wertgutachten schlagen die Autoren ein prag-
matisches Vorgehen vor:
1. Sachverständige prüfen anhand der im Anhang 
enthaltenen Checkliste (Anhang 2), welche Nach-
haltigkeitsmerkmale bei der konkreten Immobilie 
von Belang sind. Für die relevanten Merkmale 
schätzen sie den Einfluss auf den Wert. 
2. Im Gutachten dokumentieren sie ihre Auswahl 
(als relevant in die Bewertung einbezogene 
Merkmale und als nicht relevant erachtete und 
folgedessen ohne Einfluss auf den Wert blei-
bende Merkmale) und den Gesamteinfluss auf 
den Immobilienwert. 
3. Werden ausführlichere Entscheidungsgrundla-
gen gewünscht, so können folgende Zusatzkom-
ponenten im Wertgutachten einbezogen wer-
den: 
– Mit einer Risikodokumentation können nach-
haltigkeitsbezogene Risiken und Chancen des 
Bewertungsobjektes aufgezeigt und das Wert-
ände rungs risiko geschätzt werden.  Dadurch 
kann das Verständnis des Bewertungsergeb-
nisses verbessert werden. 
– Mit einer Sensitivitätsanalyse kann aufgezeigt 
werden, wie sich verschiedene (unsi chere) 
Veränderungen von Rahmenbedingungen auf 
den Immobilienwert auswirken. Das kann die 
Sicherheit von Entscheiden verbessern. 
Entsprechend dem «integrativen Ansatz» (vgl. dazu 
Kapitel 2.3.1) sollen wertrelevante Nachhaltigkeits-
merkmale integral bei der Wertermittlung berück-
sichtigt und im Wertgutachten dokumentiert wer-
den. Bis das selbstverständlich geworden ist, ist als 
Übergangslösung denkbar und sinnvoll, die Über-
legungen zu den Nachhaltigkeitsmerkmale separat 
zu dokumentieren. Das kann mit der Checkliste im 
Anhang erfolgen. Eine entsprechende Vorlage fin-
det sich auf www.nuwel.de / www.nuwel.at / www.
nuwel.ch.
6. Ausblick
Die Immobilienwirtschaft ist auf gutem Wege, die 
langfristigen Aspekte der Qualität und damit des 
Wertes von Immobilien vermehrt in Entscheidun-
gen einzubeziehen. Sie tut das u. a., weil mittler-
weile anerkannt ist, dass Nachhaltigkeitsmerkmale 
Wert beeinflussend sein können. Das ist vor allem 
bei Themen wie Energie sowie Erreichbarkeit und 
Mobilität heute unbestritten, bei Flexibilität und 
Drittverwendbarkeit/Polyvalenz traditionell gege-
ben und bei Gesundheit und Komfort zunehmend 
erkannt.
Der vorliegende Leitfaden zeigt auf, wie diese Merk-
male in die Wertermittlung einbezogen werden 
können. Indem er für die unterschiedlichen Verfah-
ren der Wertermittlung aufzeigt, wie diese Einbezie-
hung konkret erfolgen kann und wie die Beurteilung 
des Einflusses auf den Immobilienwert im Wertgut-
achten transparent gemacht werden kann, leistet 
er einen wichtigen ersten Schritt zur Verbesserung 
der Entscheidungsgrundlagen für alle Marktteil-
nehmer im Immobilienbereich und darüber hinaus.
Die Wertermittlung ist allerdings kein präziser 
«Rechen vor gang». Sie ist eine «gutachterliche 
Beur teil ung» mit einer beträchtlichen Unsicherheit. 
Diese Unsicherheit wird mit der Einbeziehung der 
Nachhaltigkeitsmerkmale zwar eingeschränkt, aber 
nicht beseitigt. Die Wertermittlung wird weiterhin 
auf Expertise und Erfahrung der Sachverständigen 
aufbauen. Auch in Zukunft ist eine gute Kenntnis 
des Objektes und dessen Kontextes sowie der loka-
len und regionalen Marktsituation unentbehrliche 
Grundlage jeder Wertermittlung. Mit der Berück-
sichtigung langfristiger Entwicklungen (u. a. Klima-
wandel, demografische Veränderungen, Ressour-
cenverknappung, Wertewandel oder steigende 
Energiepreise) werden Sachverständige ihrer Auf-
traggeberschaft aber bessere Grundlagen für län-
gerfristige (= nachhaltige) Entscheidungen bieten 
können.
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Eine der Herausforderungen für die verstärkte Be-
rücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in 
der Wertermittlung ist die Erweiterung und Ver-
vollständigung von Informationen zum Standort, 
zum Grundstück und zum Gebäude selbst. Infor-
mationen zur Nutzungs- und Vermietungssituation 
und zum Cashfflow sind i. d. R. ausreichend vor-
handen. Nötig ist es, Möglichkeiten der zeit- und 
kostensparenden Beschaffung von Objekt- und 
Standortinformationen zu diskutieren, die sich 
nicht im Rahmen einer Begehung vor Ort einfach 
erheben lassen. Informationsquellen sind z. B. Pla-
nungs unter lagen und Nachweise aus der Bauzeit, 
aber auch Beurteilungs- und Zertifizierungssyste-
me.  Damit darüber hinaus die Basis für empirische 
Untersuchungen verbessert werden kann, ist eine 
deutliche Erweiterung der Transaktionsdatenban-
ken und Kaufpreissammlungen sowie der darin 
erfass ten Merkmale und Eigenschaften wünschbar. 
Einen wichtigen Beitrag in diese Richtung leistet 
beispielsweise in der Schweiz der Verein REIDA mit 
seiner Datenbank.28
Aus Sicht der Verfasser sind folgende Schritte zu 
empfehlen:
1. Standards zur Wertermittlung
Die vorhandenen Wertermittlungsstandards 
und -verordnungen sollten entsprechend den 
Überlegungen dieses Leitfadens dahingehend 
angepasst werden, als dass sie die Berück-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten als 
integralen Bestandteil von Wertgutachten vor-
schreiben. In der Schweiz erfolgt dies im Rah-
men der neu herausgegebenen Swiss Valuation 
 Standards (SVS).29
2. Erarbeitung von Arbeitshilfen für die Wert-
ermitt lung, u. a.
– formale Definition des investorenspezifischen 
Nutzwertes («Worth») und Verankerung die-
ser Definition in den jeweiligen Wertermitt-
lungsstandards und  -verordnungen;
– Verständigung zur Art der Erfassung und In-
terpretation ausgewählter Immobilienmerk-
male (z. B. zur energetischen Qualität: Wel-
che Informationen aus einem Energieausweis 
sollen einbezogen werden?).
28 www.reida.ch
29 Swiss Valuations Standards (2012)
3. Ausbildung der Sachverständigen zum Thema 
Nachhaltigkeit
– Entwicklung geeigneter Lehrmodule für die 
Aus- und Weiterbildung von Sach ver stän-
digen; 
– Entwicklung eines einheitlichen Begriffsver-
ständnisses, insbesondere zu Art und Um-
fang zu berücksichtigender Immobilienmerk-
male.
4. Wissenschaft
– Vertiefung der empirischen Forschung zum 
Einfluss von Immobilienmerkmalen auf die 
im Markt erzielten Preise unter besonde-
rer Berück sich ti gung von Nach haltig keits-
aspekten; 
– Entwicklung von Grundlagen zur Abschät-
zung einer künftigen Wertentwicklung.
Mit dem vorliegenden Leitfaden ist ein wichtiger 
Meilenstein erreicht. Nun bleiben die Umsetzung 
und inhaltliche Weiterentwicklung, zu welcher 
Praxis und Wissenschaft gleichermassen beitragen 
können.
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Begriffe – Länderspezifische Unterschiede
Wertermittlung Der Begriff «Wertermittlung» wird als Synonym für die in Deutschland, Österreich und der Schweiz 
üblichen Bezeichnungen wie «Schätzung», «Bewertung» usw. verwendet.
Sachverständige Der Begriff «Sachverständige der Wertermittlung von Immobilien» ist ein technischer Über-
begriff der in Deutschland, Österreich und der Schweiz üblichen Bezeichnungen wie «Schätzer», 
 «Bewerter», «Wertermittler» usw.
Gutachten Der Begriff «Gutachten» wird als Synonym für die in Deutschland, Österreich und der Schweiz 





Als Instandhaltung definiert die II.BV «(…) die Massnahmen, die während der Nutzungs dauer 
zur Erhaltung des bestimmungsgemässen Gebrauchs getätigt werden müssen, um die durch 
Abnut zung, Alterung und Witterungseinwirkung entstehenden baulichen und sonstigen Mängel 
ordnungsgemäss zu beseitigen. Die Instandhaltung ist von der Modernisierung abzugrenzen.» 
(II.BV § 28)
«Modernisierungen sind beispielsweise Massnahmen, die eine wesentliche Verbesserung der 
Wohn- oder sonstigen Nutzungsverhältnisse oder wesentliche Einsparungen von Energie oder 
Wasser bewirken.» (ImmoWertV§ 6, Abs. 6)
Instandhaltung ist die «Kombination aller technischen und administrativen Massnahmen sowie 
Massnahmen des Managements während des Lebenszyklus einer Betrachtungseinheit zur Erhal-
tung des funktionsfähigen Zustandes oder der Rückführung in diesen, sodass sie die geforderte 
Funktion erfüllen kann.» (DIN 31051 2003, S. 3)
«Instandhaltungskosten […] umfassen die Kosten, die infolge von Abnutzung oder Alterung zur 
Erhal tung des der Wertermittlung zugrunde gelegten Ertragsniveaus der baulichen Anlage wäh-






Die Erhaltung eines Objekts ist definiert als «die Gesamtheit aller Massnahmen, um den Bestand 
der Bausubstanz und ihres Wertes zu sichern.» (ÖNORM 1801-2 1997, S. 6). Dies umfasst fol-
gende Massnahmen:
– Instandhaltung: «Erhaltung durch einfache und regelmässig wiederkehrende Massnahmen, um 
die Funktionstauglichkeit zu erhalten, z. B. Ausbesserungsmassnahmen, Reparaturen, Beseiti-
gung von Elementarschäden.» (ÖNORM 1801-2 1997, S. 6)
– Instandsetzung: «Erhaltung, um die Funktionstauglichkeit zu verlängern, z. B. Austausch von 
Bauteilen und technischen Anlagen.» (ÖNORM 1801-2 1997, S. 6)
– Restaurierung: «Herstellung eines früheren Zustandes, wobei die vorhandene Substanz bewahrt 
wird, z. B. Denkmalschutzmassnahmen.» (ÖNORM 1801-2 1997, S. 6)
Unterhalt (Schweiz):
– Instandhaltung 
–  Instandsetzung und 
 Erneuerung
«Der Unterhalt bezweckt die Bewahrung bzw. die Wiederherstellung des Bauwerks» (SIA 469 
1997, S. 14) und gliedert sich in folgende Massnahmen: 
– Instandhaltung: «Bewahrung der Gebrauchstauglichkeit des Bauwerks durch regelmässige und 
einfache Massnahmen. Die Instandhaltung schliesst die Behebung kleiner Schäden ein. Zur 
Instand hal tung technischer Anlagen gehört neben der sachgerechten Wartung auch das Einstel-
len hinsichtlich eines optimalen Betriebs.
Für den Begriff ‹Instandhaltung› werden anderweitig auch verwendet:
– funktioneller Unterhalt
– betrieblicher Unterhalt
– Wartung (Instandhaltung von technischen Anlagen)» 
(SIA 469 1997, S. 14).
– Instandsetzung und Erneuerung: «Die Instandsetzung dient dazu, das Bauwerk bzw. seine 
Sicher heit und Gebrauchstauglichkeit für eine festgelegte Dauer wiederherzustellen; sie umfasst 
in der Regel Arbeiten grösseren Umfangs.
Die Erneuerung hat zum Ziel, das Bauwerk zumindest in Teilen in einen dem ursprünglichen Neu-
bau vergleichbaren Zustand zu versetzen. Bei der Instandsetzung und der Erneuerung sind die 
Schadenursachen soweit möglich zu beheben.




(SIA 469 1997, S. 15).
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Anhang
Anhang 1: Ergänzung der «Longlist»
Mit dieser Tabelle werden alternative Möglichkeiten für die Beschreibung und Beurteilung der Umwelt-
qualität sowie der Kriteriengruppe Gesundheit/Behaglichkeit als Ergänzung der «Longlist» vorgestellt.
Relevante 
Merkmale
Merkmale und Eigenschaften 
Informationen und Indikatoren 
Alternative Beschreibbarkeit über Eigenschaften, Bauteile usw.
Gebäude Umweltqualität Ressourceninanspruchnahme 
Energieträger nicht erneuerbar
(lebenszyklusbezogen)
energetische Eigenschaften des Gebäudes u. a. im Zusammenhang 
mit gesetzlichem/normativem Anforderungsniveau, Wärme-
schutzniveau der Gebäudehülle, Effizienz der Energieversorgung, 
Art und Umfang der Nutzung erneuerbarer Energie; sowie 
Umwelt ver träg lich keit eingesetzter Bauprodukte (u. a. Primärener-








Art und Umfang eingesetzter Wasserspararmaturen, Art und 
Umfang der Regenwasser- und Grauwassernutzung
Flächeninanspruchnahme 
(in der Nutzungsphase)
Inanspruchnahme und Umwandlung von Land (Art der in 
Anspruch genommenen Fläche sowie Grad und Richtung der 
Umwandlung)
Wirkungen auf die globale  
Umwelt (z. B. Carbon  
Footprint, Wirkungen auf 
Biodiversität usw.)
energetische Eigenschaften des Gebäudes u. a. im Zusammenhang 
mit gesetzlichem/normativem Anforderungsniveau, Wärme-
schutzniveau der Gebäudehülle, Effizienz der Energieversorgung, 
Art eingesetzter Energieträger, Art und Umfang der Nutzung 
erneuerbarer Energie; sowie Umweltverträglichkeit eingesetzter 
Bauprodukte (u. a. Primärenergieaufwand bzw. graue Energie, 
Verzicht auf Tropenholz)















Gesundheit und Behaglichkeit 
der Bewohner und Nutzer  
(z. B. thermischer Komfort, 
Innenraumluftqualität,  
akustischer und visueller  
Komfort usw.)
Nachweis Wärmeschutz Winter und Sommer
Gesundheitsverträglichkeit eingesetzter Bauprodukte (insbeson-
dere bei raumbildenden Oberflächen)
Lüftungskonzept/ausreichender Luftwechsel





Sicherheit Systeme und Massnahmen zur Verhinderung von Einbrüchen
Subjektives Sicherheitsempfin-
den (z. B. übersichtliche Wege-
führung, Fluchtwege usw.)
Einflussnahmemöglichkeit des 





Anhang 2: Checkliste für die Berücksichtigung von Nachhaltigkeit im Gutachten30
Standort
Gruppe von Eigenschaften Relevanz für die betref-







zu Parameter in  
Wertermittlung
Anschluss an ÖPNV





Lage bez. Naturgefahren 
und Umweltrisiken
Grundstück
Gruppe von Eigenschaften Relevanz für die betref-













Eignung für die  
Versickerung  
von Regenwasser
Eignung für Nutzung 








Gruppe von Eigenschaften Relevanz für die betref-




























30 Diese Checkliste kann als Vorlage auf www.nuwel.de / www.nuwel.at / www.nuwel.ch heruntergeladen werden.
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Gruppe von Eigenschaften Relevanz für die betref-




















Belichtung und  
Beleuchtung












Eignung von Dach- und 
Fassadenflächen für  
nachträgliche Installation 
von Anlagen zur  
Solarenergienutzung




Gruppe von Eigenschaften Relevanz für die betref-







zu Parameter in  
Wertermittlung
Qualität der Planung 
Qualitätssicherung 
Externe Prüfung
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